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ABSTRAKT 
Obsahem této diplomové práce je  fundamentální analýza akcií společnosti ČEZ. 
Teoretická část diplomové práce shrnuje nejpoužívanější přístupy a metody 
fundamentální analýzy akcií. V praktické části jsou pak tyto poznatky využity pro 
analýzu akcií společnosti ČEZ. Stěžejní úsek samotné fundamentální analýzy 
představuje výpočet vnitřní hodnoty akcie. Na základě porovnání zjištěné vnitřní 
hodnoty s aktuální tržní cenou akcie je v závěru diplomové práce stanoveno investiční 
doporučení. 
ABSTRACT 
This thesis deals with a fundamental share analysis of the Czech ČEZ Group. 
The theoretical part summarizes the most frequent techniques and methods of 
a fundamental share analysis.In the practical part these findings are used to analyze the 
shares of ČEZ. The core of the fundamental analysis itself lies in the calculation of the 
intrinsic value of the share.And finally, investment recommendations are proposed on 
the basis of the comparison between the acquired intrinsic value and the current market 
price of the shares. 
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1 ÚVOD 
Investování na akciových trzích představuje jednu z mnoha variant jak zhodnotit 
své volné finanční prostředky. Zejména možnost dosažení nadprůměrných výnosů ve 
srovnání s konzervativnějšími aktivy činí z akcií velice atraktivní investiční instrument. 
Držitel akcie inkasuje příjmy z dividend a k tomu dále očekává kapitálový výnos, 
odpovídající vývoji tržní ceny akcie. 
Investice do akcií s sebou přináší i nemalá rizika. Výplata dividend je úzce 
spjata s výsledky hospodaření akciové společnosti. Kolísavá výkonnost podniku může 
vést k nepravidelným výplatám dividend. Co se týká kapitálového výnosu, zde vyvstává 
pro akcionáře ještě větší riziko. O tom, zda investor svůj vklad do akcií zhodnotí a nebo 
jej nechtěně zredukuje, totiž rozhoduje budoucí vývoj tržní ceny akcie. A ten se velmi 
obtížně předpovídá. Důvodem je značné množství faktorů, které na pohyb ceny 
akciového titulu působí. S cílem minimalizovat riziko ztráty pak investoři a analytici 
používají různé přístupy pro predikci budoucího vývoje akcií. Mezi nejznámější metody 
patří fundamentální, technická a psychologická analýza. 
Za nejkomplexnejší druh akciové analýzy je v investiční  praxi považována 
fundamentální analýza. Jejím cílem je určení vnitřní hodnoty akcie. Při následném 
porovnání s její  aktuální tržní cenou určíme, zda se jedná o akcii podhodnocenou nebo 
nadhodnocenou. Z toho pak usuzujeme na další vývoj tržní ceny akcie.  
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2 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
Cílem této diplomové práce je vypracování fundamentální analýzy vybraného 
akciového titulu. Stěžejním úkolem samotné fundamentální analýzy pak bude určení 
vnitřní hodnoty akcie. Na základě porovnání zjištěné vnitřní hodnoty s aktuální tržní 
cenou akcie bude v závěru diplomové práce stanoveno investiční doporučení. Ze 
společností, které kótují své akcie na Burze cenných papírů Praha, se zaměřím na 
akciovou společnost ČEZ. 
V první části diplomové práce budou popsána teoretická východiska 
k problematice různých přístupů oceňování akcií. Cílem této kapitoly bude popis  
jednotlivých fází při sestavování fundamentální analýzy. Ta v sobě zahrnuje  tři úrovně. 
Globální analýza posuzuje ekonomiku jako celek, hodnotíme tedy makroekonomickou 
situaci okolí podniku. Další stupeň fundamentální analýzy je zaměřen na rozbor 
odvětví, ve kterém firma podniká. Jako poslední bude v teoretické části zachycena 
analýza na úrovni samotné firmy.  
V navazující části diplomové práce pak budou teoretická východiska aplikována 
na konkrétní akciovou společnost. V rámci globální analýzy tak bude zpracována 
makroekonomická situace v České republice. Odvětvová analýza se zaměří na rozbor 
situace v oboru energetiky. Poté bude provedena analýza samotné společnosti ČEZ..  
Závěrečná kapitola pak bude obsahovat vlastní návrhy řešení zadaného úkolu. 
V této části diplomové práce bude proveden výpočet vnitřní hodnoty akcie společnosti 
ČEZ. Dále bude tato vnitřní hodnota akcie porovnána s její aktuální tržní cenou a na 
základě toho pak bude stanoveno investiční doporučení k danému akciovému titulu.  
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3 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Převážná část této kapitoly se zaměřuje na analýzu fundamentálních faktorů 
ovlivňující vývoj akciových kurzů. Pro úplnost se v úvodu teoretické části krátce 
zastavím u problematiky finančních trhů a obchodování s cennými papíry.  
3.1 Finanční trhy 
Finanční trh můžeme popsat jako souhrn investičních instrumentů, institucí, 
postupů a vztahů, při nichž dochází k pohybu volných finančních prostředků.   
Na finančním trhu se nachází na jedné straně přebytkové jednotky (disponují 
volnými finančními prostředky) a na druhé deficitní jednotky, které pociťují nedostatek 
volných finančních prostředků. Třetím subjektem na finančním trhu jsou finanční 
zprostředkovatelé. Jedná se o specializované instituce, jejichž úkolem je napomoci 
přesunu volných finančních prostředků od přebytkových jednotek k jednotkám 
deficitním s minimálními transakčními a informačními náklady. [9] 
3.1.1 Členění finančních trhů 
Nejčastěji používaným kritériem pro určení struktury finančních trhů je členění 
podle statku, který se na trhu obchoduje. Rozlišujeme pak: [5] 
3.1.1.1 Peněžní trh 
Jedná se o trh krátkodobých úvěrů a krátkodobých cenných papírů s původní 
splatností do jednoho roku. Pro peněžní trh je charakteristický  poměrně vysoký stupeň 
likvidity, nižší míra rizika a vyšší stabilita. Mezi nejdůležitější funkce peněžního trhu 
patří financování provozního kapitálu firem a poskytování krátkodobých peněžních 
půjček domácnostem. Díky svému krátkodobému charakteru vytvářejí peněžní trhy 
prostor pro spekulativní tržní operace s cennými papíry a komoditami. 
3.1.1.2 Kapitálový trh 
Význam kapitálového trhu spočívá v  poskytování jak střednědobých 
a dlouhodobých úvěrů, ale také zejména v obchodování s dlouhodobými cennými 
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papíry. Tyto finanční operace s dlouhodobými finančními prostředky mají potom 
povahu investic.  
Mezi hlavní instrumenty kapitálového trhu řadíme akcie a dlouhodobé 
dluhopisy. Proto také bývá kapitálový trh někdy označován jako trh cenných papírů. 
Vzhledem k délce časového horizontu a převaze cenných papírů je kapitálový trh 
vnímán jako rizikovější ve srovnání s trhem peněžním. 
3.1.1.3 Devizový trh 
Devizové trhy zajišťují obchodování s nejvýznamnějšími světovými 
konvertibilními měnami. Devizové obchody probíhají přímo mezi bankami nebo na 
devizových burzách. Pokud se cizí měny obchodují v hotovostní formě, jedná se 
o valutový trh. [6] 
3.1.1.4 Trh drahých kovů 
Mezi hlavní komodity, se kterými se na trzích drahých kovů obchoduje, se řadí 
zlato, stříbro, ale také trhy platiny a paládia. Drahé kovy lze nakupovat nejen ve fyzické 
formě (např. zlaté a stříbrné mince), ale lze je pořídit také formou různých listinných 
cenných papírů. [5] 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obr.1: Členění finančního trhu, zdroj: Rejnuš O. [5] 
TRH CENNÝCH PAPÍRŮ 
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3.2 Trh cenných papírů 
Z výše uvedeného členění finančních trhů vyplývá, že trh cenných papírů v sobě 
zahrnuje část peněžního trhu (krátkodobé cenné papíry) i kapitálového trhu (dlouhodobé 
cenné papíry). 
3.2.1 Struktura trhu cenných papírů 
Podle toho, zda se jedná o prvotní emisi cenného papíru nebo zda se obchoduje 
s již vydanými cennými papíry, dělíme trhy cenných papírů na primární a sekundární, 
přičemž se nebere ohled na to, zda se jedná o cenné papíry peněžního nebo kapitálového 
trhu. [5]      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obr.2: Rozdělení trhu cenných papírů, zdroj:Rejnuš O. [5] 
PRIMÁRNÍ TRHY CENNÝCH PAPÍRŮ 
Význam primárního trhu spočívá v získávání nových peněžních zdrojů 
prostřednictvím emise cenných papírů prvotním kupcům. Zejména velké společnosti 
a stát si tímto způsobem opatřují finanční prostředky pro financování svých investic. 
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Obchodování na primárních trzích je ve značné míře ovlivňováno silnějším 
sekundárním trhem. Poptávka investorů po nově emitovaných cenných papírech se totiž 
odvíjí od postavení a tržních cen již dříve vydaných cenných papírů. Primární trhy 
cenných papírů můžeme rozdělit na: [9] 
Primární veřejný trh 
V tomto případě je nová emise prezentována široké veřejnosti a to 
formou veřejné nabídky, volného prodeje nebo tendru. Informace o nově 
nabízených cenných papírech najdou investoři v tzv. prospektu cenného papíru. 
Tento způsob vydávání nových cenných papírů je znám jako veřejná emise.  
Primární  neveřejný trh 
Na primárních neveřejných trzích se o nově emitované cenné papíry 
uchází  pouze omezený počet investorů. Jedná se tak o tzv. soukromou emisi.  
Tento způsob vydávání cenného papíru nevyžaduje tak vysoké náklady jako 
emise veřejná (není potřeba zpracovávat prospekt cenného papíru). 
SEKUNDÁRNÍ TRHY CENNÝCH PAPÍRŮ 
Na sekundárním trhu dochází k obchodování s již vydanými cennými papíry, 
přičemž se zde stanovuje jejich tržní cena. Další významnou funkcí sekundárního trhu 
je zajištění likvidity cenných papírů. Investor tak může snadno převést své cenné papíry 
v hotové peníze. Rovněž sekundární trhy cenných papírů rozdělujeme na: [9] 
Veřejný sekundární trh 
Na veřejném sekundárním trhu setkáváme s dvěma způsoby uspořádání. 
Prvním je sekundární organizovaný trh. Zahrnuje v sobě jak obchodování na 
burze tak na mimoburzovních trzích. 
Druhým způsobem uspořádání sekundárního veřejného trhu je  
neorganizovaný trh. Jedná se s o tzv. „obchody přes přepážku“, neboli OTC-
trhy. 
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Neveřejný sekundární trh 
Na neveřejném sekundárním trhu probíhají obchody s cennými papíry na 
základě individuálně dohodnutých podmínek, které si mezi sebou stanoví 
potenciální zájemci a majitelé cenných papírů. Obchodní transakce tak mohou 
být mezi zúčastněnými stranami vypořádány bez přítomnosti zprostředkovatele. 
3.2.2 Obchodování na burze cenných papírů 
Jak již bylo řečeno, burzu  řadíme mezi organizované sekundární trhy. 
Obchoduje se na ní specifické zboží v podobě investičních instrumentů a to za přesně 
stanovených podmínek. Vymezen je jak okruh subjektů, jež mají přístup na burzu, tak 
i druh a charakteristiky investičních instrumentů, se kterými se obchoduje. Striktní 
pravidla burzy definují postupy a techniky obchodování. Je rovněž pevně stanoveno, 
kde a v jakém čase burzovní transakce mohou probíhat. [9] 
Burzy cenných papírů procházely v průběhu své historie dynamickým vývojem. 
Samotné počátky burzovních trhů můžeme spatřit  již ve 12. století v italských 
obchodních centrech jako byly Benátky či Florencie. Od té doby došlo vlivem 
probíhajících historických, politických a ekonomických událostí k postupné změně role 
i principů fungování burzovních trhů. Jako příklad mohu uvést současný vývojový 
trend, kdy se prezenční burza mění na burzu elektronickou. Jednotlivé subjekty působící 
na burze se tak přestávají scházet osobně a místo toho využívají k obchodování 
nejnovější informační technologie. 
V rámci fungování tržní ekonomiky hraje burza významnou roli. Umožňuje 
akumulaci volných finančních prostředků od přebytkových jednotek a jejich efektivní 
využití a zhodnocení při současné diverzifikaci rizika a zajištění neustálé likvidity. [8] 
Pokud společnost vstoupí na burzu cenných papírů, získává tak možnost nabytí  
kapitálu umožňující její další rozvoj. Snižuje se tak závislost firem na úvěrových 
zdrojích, které poskytují banky. Působení společnosti na burze rovněž zvyšuje její 
prestiž jak u domácích tak i u zahraničních investorů. 
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3.2.3 Předmět obchodování na burzách cenných papírů 
Z hlediska majetkové podstaty lze rozdělit „klasické“ cenné papíry na: [4] 
• Majetkové cenné papíry (akcie) 
• Dluhové cenné papíry (dluhopisy) 
Jelikož je diplomová práce zaměřena na fundamentální analýzu akcií, zastavím 
se krátce v tomto oddíle jen u podstaty a jednotlivých druhů majetkových cenných 
papírů.  
„Za klasické majetkové cenné papíry jsou všeobecně považovány především 
podnikové, neboli tzv. korporační akcie, jejichž zakoupení znamená majetkový vstup 
investora do akciové společnosti, tj. nabytí práv akcionáře jako společníka.“ [4] 
 Pokud se zaměříme na jednotlivé druhy akcií světového finančního trhu, 
narazíme na celou řadu různých majetkových cenných papírů lišící se svými 
vlastnostmi, tj. zejména právy, jež jsou s jejich vlastnictvím spojena1.  
Mezi základní druhy majetkových cenných papírů patří:  
• Kmenové (obyčejné) akcie 
• Prioritní (preferenční) akcie 
3.2.3.1 Kmenové akcie 
Majitel kmenových akcií disponuje třemi „standardními“ právy akcionáře: [4] 
1) Právo účastnit se valných hromad akciové společnosti, předkládat na nich návrhy a 
při hlasování moci uplatnit počet hlasů úměrných počtu držených akcií 
2) Právo na odpovídající podíl ze zisku vytvořeného akciovou společností (tj. právo na 
dividendy) 
3) Právo na odpovídající podíl na likvidačním zůstatku akciové společnosti 
                                                 
1
 V České republice se obchoduje s omezeným počtem druhů akcií, opačná situace je např. v USA  
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S vlastnictvím kmenových akcií je kromě výše uvedených práv spojena i některá 
rizika. Ta spočívají v tom, že zisky akciových společností jsou obecně nejisté. Kromě 
toho, že zisky mohou v budoucnosti poklesnout nebo že se podnik může dostat do 
ztráty, nelze ani vyloučit úplný zánik společnosti.  
Pokud se podnik dostane do hospodářských potíží, musí z dostupných aktiv 
nejprve uhradit své závazky věřitelům, poté mají nárok na svůj podíl držitelé prioritních 
akcií. Teprve případný zbytek si rozdělí mezi sebou majitelé kmenových akcií. 
I když jsou držitelé kmenových akcií vystavení těmto rizikům, uplatněním svých  
hlasovacích práv se mohou podílet na důležitých rozhodnutích určující  budoucnost 
akciové společnosti. Zasahovat mohou jak do personálního složení managementu 
společnosti, tak svými hlasy ovlivnit důležitá strategická rozhodnutí. V případě, že se 
podnik rozhodne emitovat nové akcie, mohou také uplatnit své předkupní právo na 
jejich pořízení. [4] 
3.2.3.2 Prioritní akcie 
Prioritní akcie zajišťují přednostní právo jak při výplatě dividend, tak i při 
rozdělování likvidačního zůstatku společnosti. Nevýhodou ovšem je to, že s jejich 
vlastnictvím nejsou spojena hlasovací práva. Emisí prioritních akcií tak podnik navýší 
svůj základní kapitál, aniž by došlo ke změně stávajícího poměru hlasovacích práv. 
3.3 Analýza akcií podniků 
Akciové trhy jsou nejsledovanějšími trhy cenných papírů vůbec. Investory láká 
zejména široká nabídka mimořádně rozdílných investičních příležitostí. Pro 
obchodování na burze s cennými papíry je charakteristická značná likvidita, volatilita 
kurzů i riziko. Investoři zde mohou vkládat prakticky jakkoli rozsáhlý kapitál na různě 
dlouhá časová období. [5] 
Kromě dosažení odměny v podobě někdy ne příliš významných dividend je další 
motivací pro investování do cenných papírů také kapitálový zisk. Jeho velikost je 
určena rozdílem mezi prodejní a nákupní cenou akcií, přičemž tyto obchodní příkazy se 
běžně realizují i ve velmi krátkém období. Cílem všech analytiků a obchodníků na 
trzích cenných papírů  je tak co nejpřesněji  analyzovat a následně  předpovídat vývoj 
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kurzů cenných papírů. Za tímto účelem bylo postupně vytvořeno hned několik přístupů, 
metod a analytických postupů. V současné době používáme k vysvětlení pohybů kurzů 
cenných papírů tyto čtyři přístupy: [8] 
• fundamentální analýzu, 
• technickou analýzu, 
• psychologickou analýzu a  
• teorii efektivních trhů 
Přičemž první tři metody jsou založeny na předpokladu neefektivního trhu, 
tzn. že na trhu existují špatně oceněné cenné papíry. Připouštíme tak existenci jak 
podhodnocených tak nadhodnocených cenných papírů. 
Naopak čtvrtý přístup je založen na zcela protichůdném předpokladu. Vychází 
z tvrzení, že na efektivním trhu se odrážejí všechny informace, které je možné znát 
a které jsou  významné. Neexistují tudíž podhodnocené a nadhodnocené  cenné papíry. 
V diplomové práci se zaměřím na první přístup oceňování akcií – fundamentální 
analýzu.  
3.4 Fundamentální analýza 
Fundamentální analýza je v současnosti nejoblíbenějším a také nejrozsáhlejším 
analytickým přístupem k oceňování akcií. Tato metoda v sobě zahrnuje faktory 
ekonomického, politického,  sociálního, geografického, demografického aj. charakteru, 
které mají zásadní význam pro určení správné ceny cenného papíru. Správnou cenou je 
přitom myšlena vnitřní hodnota akcie. Tu lze definovat jako individuální názor 
kteréhokoliv akcionáře na to, jaký by měl být tzv. „spravedlivý akciový kurz“, jehož 
hodnotu lze ve velmi krátkém (tzv. ultrakrátkém) období považovat za konstantní. 
 V krátkém časovém intervalu nepředpokládáme změnu individuálního názoru investora 
- je tedy možno porovnat vnitřní hodnotu akcie s její aktuální tržní cenou. [4]  
Pro stanovení vnitřní hodnoty akcie existují různé výpočtové postupy. Vzájemná 
odlišnost je dána jednak použitými metodami, ale také subjektivně odhadovanými 
hodnotami proměnných veličin – každý investor má svoje oblíbené informační zdroje, 
svoje vlastní zkušenosti z praxe na burze atd. A proto je zcela běžné, že i když investoři 
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používají stejné metody a přístupy k ocenění dané akcie, jejich výsledky se většinou 
vzájemně liší. Proto je u každé akcie v jakémkoliv okamžiku stanoveno mnoho různých 
vnitřních hodnot, které reprezentují individuální přístupy k používání metod 
fundamentální analýzy. Tyto subjektivní názory pak obchodníci na trhu s cennými 
papíry  zapracovávají do svých burzovních příkazů a tím se podílejí na stanovování 
aktuálních akciových kurzů – tj. jejich tržních hodnot. 
Z toho vyplývá, že pokud se budou měnit očekávání investorů, budou se zároveň 
měnit i vnitřní hodnoty akcií stanovené těmito investory a to se promítne do parametrů 
jimi podávaných burzovních příkazů. A tím se budou měnit i aktuální hodnoty kurzů 
akcií. [4], [8] 
Fundamentální analýzu akcií lze tak charakterizovat jako analytický přístup, 
který pomáhá burzovní veřejnosti provádět tzv. „stock picking“, tedy výběr akciových 
titulů do portfolia. Vzhledem k tomu, jaké metody, modely a nástroje fundamentální 
analýza používá, se zaměřujeme na střednědobý a dlouhodobý investiční horizont. 
Záběr fundamentální analýzy  je velmi široký. Jedná se o komplexní analýzu, 
která v sobě zahrnuje nejen rozbor vnitropodnikového prostředí dané akciové 
společnosti, ale posuzuje také makroekonomické vlivy okolního prostředí. 
I když tento komplexní přístup vyžaduje sběr a zpracování obrovského množství 
dat, určitou výhodou při sestavování fundamentální analýzy může být fakt, že veškerá 
potřebná vstupní data, ať už historická nebo současná, jsou snadno dostupná široké 
investorské veřejnosti. [8] 
Podle toho, jaký charakter mají faktory působící na vnitřní hodnotu akcie, 
provádíme fundamentální analýzu na třech úrovních:  
• Globální (makroekonomická) analýza 
• Odvětvová (oborová) analýza 
• Analýza akciové společnosti 
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3.4.1 Globální (makroekonomická) analýza 
Zkoumá ekonomiku jako celek a popisuje vliv vývoje  makroekonomických 
veličin na pohyb akciových kurzů. Analýzou historického vývoje vybraných 
makroekonomických ukazatelů a akciových kurzů byly vysledovány určité vztahy,  
které lze uplatnit při analyzování budoucího vývoje těchto kurzů. Z provedených studií1 
vyplývá, že globální fundamentální analýza je schopna  vysvětlit v průměru 52% 
pohybů kurzů cenných papírů. [3] 
 Z globálního pohledu akciové trhy ovlivňují zejména tyto faktory: [4] 
• Reálný výstup ekonomiky 
• Fiskální politika 
• Peněžní nabídka 
• Úrokové sazby 
• Inflace 
• Příliv, resp. odliv zahraničního kapitálu 
• Ekonomické a politické šoky 
3.4.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
Reálný výstup ekonomiky, zachycen prostřednictvím vývoje hrubého domácího 
produktu nebo indexu průmyslové výroby, je v pozitivním vztahu vzhledem k vývoji 
akciových trhů. Z hlediska dlouhodobého pohledu tak můžeme říci, že vývoj akciových 
trhů kopíruje trend vývoje výkonu hospodářství daného státu. 
Pokud se budeme zaobírat vztahem výkonu hospodářství a akciových trhů 
v krátkodobém až střednědobém horizontu, zjistíme, že tato vazba již tak pevná není. 
Způsobeno je to tím, že zde existuje vztah vývoje akciových kurzů s jednotlivými 
hospodářskými cykly. Akcie plní funkci tzv. předbíhajícího indikátoru ve vztahu 
k reálnému výstupu ekonomiky. Je tomu tak proto, že  poptávka a nabídka na akciovém 
trhu se odvíjí ve velké míře ne od skutečných, ale očekávaných výsledků. Protože 
                                                 
1
  např. King B.: Market and Industry Factors in stock Price Behavior, Journal of Business, 1966,       
pages 139-190  
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akciové kurzy předbíhají vývoj hospodářství státu o 3 až 9 měsíců, nelze údaje, které 
slouží k predikci vývoje ekonomiky, použít k prognóze akciových kurzů. [8] 
3.4.1.2 Fiskální politika 
Fiskální politika je součást hospodářské politiky státu, která ovlivňuje výši 
a strukturu veřejných příjmů a výdajů. 
Vývoj cen akcií ovlivňují především daně z příjmů (jak právnických, tak 
i fyzických osob). Mají jednoznačně negativní vliv na výši dosahovaných zisků firem a 
to se pochopitelně odráží i v hodnotě vyplácených dividend. Nižší zisky také brzdí další 
rozvoj akciových společností. Atraktivitu akcií pak dále snižují daně jak z vyplácených 
dividend, tak z kapitálového zisku, dosaženého rozdílem prodejní a nákupní ceny. 
Výše a struktura výdajů státního rozpočtu může mít na akcie společností 
pozitivní i negativní dopad.  Pokud stát utrácí své  prostředky na nákup zboží nebo 
služeb u daných akciových společností, potom lze hovořit o pozitivním vlivu na akcie 
této společnosti. Opačná situace nastává, když výsledek hospodaření vlády vykazuje 
deficit státního rozpočtu. Jeho následné financování  prostřednictvím emise vládních 
dluhopisů vede k růstu úrokových sazeb a ty sráží tržní hodnotu akcií. [5] 
V situaci, kdy nadnárodní společnost podniká v zemích s různou mírou 
daňového zatížení, může dojít k efektu označovaného jako „transfer pricing“. Cílem 
celé nadnárodní skupiny je dosáhnout maximalizaci zisků prostřednictvím tzv. skrytých 
kapitálových toků. Jedná se o způsob prodeje zboží a služeb v rámci holdingové 
skupiny tak, aby největší zisky dosáhly dceřiné společnosti v zemích s nízkým daňovým 
zatížením. U těchto společností pak růst zisků vyvolá pozitivní reakci na akciových 
trzích. Naopak poškozeny jsou společnosti holdingu, které podnikají v zemích 
s vysokým daňovým zatížením. Ty pak vykazují jen „symbolický“ zisk, který negativně 
ovlivní atraktivitu jejich akcií na burze. [2] 
3.4.1.3 Peněžní nabídka 
Peněžní nabídka je označována za jeden z nejdůležitějších faktorů ovlivňující 
akciové trhy. Růst peněžní nabídky následně vyvolá pozitivní dopad na akciové kurzy.  
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Plní tedy funkci předbíhajícího indikátoru1 ve vazbě na akciové trhy [8]. Existuje hned 
několik vysvětlení jak peněžní nabídka na akcie působí: 
Pokud dojde k uvolnění peněžní nabídky na trh a zároveň bude poptávka po 
penězích konstantní, očekává se, že vzniklé dodatečné prostředky investoři vloží z části 
i na akciový trh. Jelikož v krátkém období uvažujeme, že nabídka akcií je konstantní, 
dojde vlivem zvýšeného zájmu o ně k vzestupů kurzů. Dochází tak k tzv. efektu 
likvidity. [4] 
Další přístup vychází z toho, že růst peněžní nabídky vyvolá mimo jiné 
i zvýšený zájem investorů o dluhopisy. Ten se projeví nárůstem jejich  tržních cen, které  
způsobí pokles výnosových měr. V reakci na  to se investoři začnou více zajímat 
o nákup akcií, které jsou v této chvíli pro ně atraktivnější. Dojde tak k nárůstu tržních 
cen kurzů. 
Třetí způsob, jak vysvětlit vliv peněžní nabídky na akciový trh, je založen na 
tom, že nárůst peněžní nabídky zapříčiní pokles úrokových sazeb, přičemž dojde 
k zvyšování investičních aktivit firem. V důsledku toho lze očekávat jak vyšší zisky 
firem tak zvyšování kurzů jejich akcií. 
3.4.1.4   Úrokové sazby 
Úrokové sazby jsou dalším významným makroekonomickým faktorem, který se 
podílí na vývoji kurzu. Hodnota korelačního koeficientu – 0,852  říká, že mezi pohybem 
krátkodobých úvěrových sazeb a akciových kurzů existuje silně negativní vztah. [8] 
Tuto negativní vzájemnou vazbu lze vysvětlit třemi způsoby. Ten první je 
založen na tom, že k ceně akcie přistupujeme jako ke současné  hodnotě budoucích 
příjmů plynoucích z držby této akcie. Při výpočtu současných hodnot budoucích příjmů 
se úroková sazba na výsledku podílí tak, že její zvýšení způsobí pokles současných 
hodnot budoucích příjmů akcionářů. Dojde tak ke snížení vnitřní hodnoty akcie a tím i k 
poklesu akciových trhů. 
                                                 
1
 např. Sprinkel B. W.: Money and Markets: A Monetarist View, 1971 
2
 Bernstein P. L.: The Curious History of Stock Prices and Interest Rates, 1979, page 5 
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Druhý způsob vysvětlení negativní vazby mezi úrokovými sazbami a kurzy akcií 
spočívá v tom, že při růstu úrokových sazeb se zvyšuje také výnosnost investic 
vložených do dluhopisů. Nastává tak odliv peněžních prostředků z akciových trhů. 
Opětovný zájem investorů o akcie nastane až v okamžiku, kdy dojde k rovnováze ve 
výnosnosti na obou trzích. 
Třetí způsob vysvětlení vlivu úrokové sazby na akciové trhy vychází ze 
skutečnosti, že vyšší úrokové sazby se promítají do vyšších nákladů v případě, že se 
firma rozhodne pro využití externích finančních zdrojů. To může negativně ovlivnit 
očekávaný hospodářský výsledek společnosti, což se projeví v poklesu tržních cen akcií. 
3.4.1.5 Inflace 
Pokud u vybrané akciové společnosti očekáváme v příštích letech nárůst 
nominálního zisku a tedy vyšších dividend, lze na investici do těchto akcií nahlížet jako 
na způsob jak zajistit své prostředky před znehodnocením vlivem inflace. 
Provedené výzkumy zabývající se působením inflace na akciové trhy však 
ukázaly  skutečnost, že v prostředí s vyšší mírou inflace akcie většinou nejsou schopny 
v delším časovém horizontu udržet svou reálnou hodnotu a to i přes fakt, že představují 
vlastnický nárok k reálným aktivům akciové společnosti. Na tento jev se zaměřuje řada 
hypotéz, pravděpodobně nejznámější je hypotéza daňového efektu. [4] 
Tato hypotéza se zaměřuje na oblast odepisování investičního majetku 
a ohodnocování firemních zásob v prostředí inflace. Tím, že většina zemí vychází při 
odepisování majetku z jeho pořizovací ceny, reálná hodnota odpisů vzhledem 
k probíhající inflaci klesá. Zvyšuje se tak daňové zatížení firem, což se negativně 
projeví v dosažené hodnotě reálného zisku po zdanění. Následuje pokles reálných 
dividend i kurzů akcií.  
Podobné komplikace přináší inflace firmám i v oblasti oceňování zásob, zvláště 
při používání metody FIFO (first in – first out). Vlivem inflace totiž dochází 
k podhodnocování nákladů souvisejících s nákupem nových zásob, což vyvolává stejné 
daňové důsledky jako v případě odpisů. 
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Kromě výše popsané hypotézy je třeba zmínit, že vyšší inflace  s sebou obecně 
přináší nejistotu do ekonomického prostředí a tím i růst investičního rizika. Dochází pak 
k poklesu poptávky po investicích do akcií a snížený zájem investorů se promítne 
negativně do akciových kurzů. 
3.4.1.6 Příliv, resp. odliv zahraničního kapitálu 
Vliv zahraničního kapitálu na akciové kurzy se nejintenzivněji projevuje na 
trzích s nižší likviditou. V takových podmínkách příliv zahraničního kapitálu razantně 
podnítí zájem investorů o akcie. Zcela opačný efekt pak způsobí odliv zahraničního 
kapitálu. Změny v zájmu zahraničních investorů tak mají nezanedbatelný vliv na 
akciové kurzy. [8]  
3.4.1.7 Politické a ekonomické šoky 
Politické a ekonomické šoky chápeme jako nečekané, těžko předvídatelné 
události. Pro analytiky je tak obtížné zahrnout jejich dopad do svých analýz. Obecně 
každá nečekaná a přitom významná událost vyvolá na akciových  trzích razantní změny 
kurzů. V případě politických a ekonomických šoků dochází k okamžité negativní reakci 
a prudký pokles tržních cen akcií. 
Mezi ekonomické šoky můžeme pak zařadit například ropné šoky (např. USA, 
r. 1973), měnové krize (např. ČR, květen 1997), hyperinflace (např. Argentina, 80. léta), 
masové stávky nebo různé obchodní a cenové války. 
K velice výraznému politickému šoku došlo v roce 2001 při teroristickém útoku 
na světové obchodní centrum v New Yorku. Kromě válečných konfliktů, převratů, či 
revolucí lze uvést jako další příklad politického šoku nečekaný výsledek voleb, pád 
vlády nebo skandály spojené s čelními představiteli státu (kauza Watergate, 1973). [8] 
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3.4.2 Odvětvová (oborová) analýza 
Odvětvová analýza představuje druhý stupeň fundamentální analýzy. Jejím 
cílem je identifikace charakteristických znaků odvětví (oboru), ve kterém společnost, 
podrobena fundamentální analýze, působí. Specifika daných odvětví podle 
zveřejněných studií1 zasahují do pohybu akciových kurzů v rozmezí 9 – 19%.  
Nejdůležitější faktory, podle kterých kategorizujeme jednotlivá odvětví, jsou: [4] 
• Citlivost odvětví na hospodářský cyklus 
• Tržní struktura odvětví 
• Způsoby státní regulace odvětví 
• Perspektivy budoucího vývoje odvětví 
3.4.2.1 Citlivost odvětví na hospodářský cyklus 
Akciové kurzy firem z různých odvětví reagují na průběh hospodářského cyklu 
s různou citlivostí. Z tohoto pohledu můžeme jednotlivá odvětví zařadit do tří kategorií 
- cyklická, neutrální a anticyklická. 
Cyklická odvětví 
Pro firmy spadající do této kategorie je typická značná závislost jejich 
hospodářských výsledků a tím i cen jejich akcií na průběhu hospodářského cyklu. 
V období konjunktury cyklická odvětví dosahují nadprůměrných tržeb a zisků, zatímco 
během recese nastává jejich útlum. Ten je dán tím, že výrobky a služby firem 
z cyklických odvětví spadají do oblastí, kdy zákazník může jejich nákup odložit do 
období, kdy bude jeho důchodová situace příznivější. [9] 
Většina podniků v ekonomice se řadí právě mezi cyklická odvětví. Jedná se 
o oblasti jako například stavebnictví, automobilový průmysl, elektrotechnika, 
strojírenství aj. 
                                                 
1
  King B.: Market and Industry Factors in Stock Price Behaviour, Journal of Business, January 1996, 
page 139-190 nebo Farrell J. L.: Analyzing Covariation of Returns to Determine Homogenous Stock 
Groupings, Journal of Business, April 1974 
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Neutrální odvětví 
Neutrální odvětví se vyznačují mnohem méně citlivější vazbou na hospodářský 
cyklus než  odvětví cyklická. Většina výrobků a služeb neutrálních odvětví se řadí mezi 
nezbytné statky nebo produkty s jistou mírou návykovosti, pro které je charakteristická 
nízká cenová elasticita. Spotřebitel tak nákup zboží nebo služeb neutrálního odvětví 
dlouhodobě neodkládá, bez ohledu na výkyvy jeho příjmů.  
Typickými představiteli neutrálních odvětví jsou zejména potravinářský 
a farmaceutický průmysl, dále producenti tabákových výrobků nebo základního 
drogistického zboží. 
Anticyklická odvětví 
Pro anticyklická odvětví je charakteristický nárůst tržeb a zisků v období recese, 
kdy klesá poptávka po produktech cyklických odvětví. Spotřebitel se snaží v krizovém 
období hledat levnější alternativy výrobků a služeb. A právě anticyklická odvětví 
(i když v tomto případě spíše obory než celá odvětví) tyto levnější substituty nabízí.  
Jako příklad odvětví, nabízejícího v době recese cenově přijatelnější alternativu 
pro spotřebitele, je často uváděn rozvoj kabelové televize v 70. letech, kdy v USA 
probíhala ropná krize. Tato forma domácí zábavy tak představovala levnější alternativu 
k drahému cestování. Jiný příklad zase popisuje nárůst obliby videopůjčoven  
v 90. letech, kdy v kinech rychlým tempem narůstaly ceny vstupenek. [9] 
3.4.2.2 Tržní struktura odvětví 
Hospodářské výsledky firem, stejně tak jako vývoj jejich akciových kurzů, jsou 
do určité míry podmíněny uspořádáním tržní struktury daného odvětví. 
Z mikroekonomického pohledu rozlišujeme čtyři typy tržní struktury odvětví: monopol, 
oligopol, nedokonalou a dokonalou konkurenci. Jednotlivé rozdíly mezi uvedenými 
tržními strukturami jsou dány zejména počtem firem v daném odvětví, charakterem 
jejich produktů, dále možnosti výskytu překážek vstupu do daného odvětví 
a v neposlední řadě také způsobem tvorby cen firemních produktů. 
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Monopol 
Monopolní tržní struktura se vyznačuje působením jediné firmy v daném 
odvětví. Překážky na vstupu zabraňují průniku konkurentů do dané oblasti. Monopol 
dosahuje zpravidla vysokých (monopolních) zisků. Hospodářské výsledky se pak 
pozitivně odrážejí i ve vývoji akciových kurzů dané společnosti. 
Z hlediska prognózování vývoje zisků a tržeb dosahuje monopol z výše 
uvedených druhů tržních struktur nejvyšší stabilitu. Monopolní tržní strukturu 
nacházíme často odvětvích výroby a distribuce energií (elektřina, plyn), můžeme zde 
zařadit i železnice či poštovní služby. [9] 
Oligopol 
Oligopolní struktura je tvořena několika málo firmami s významnými podíly na 
trhu. Tyto přibližně stejně silné subjekty produkují identické nebo velmi málo 
diferencované výrobky či služby. Výše zisků a výnosů v tomto tržním uspořádání kolísá 
jen v malém rozsahu, pokud se ovšem nejedná o cyklická odvětví. Jejich zvýšená 
citlivost na průběh hospodářského cyklu může výrazně ovlivnit pohyb zisků a tržeb. 
Jako příklad oligopolní tržní struktury je možno uvést odvětví bankovnictví, 
mobilních telefonních operátorů nebo zástupce ocelářského průmyslu. 
Nedokonalá konkurence 
Nedokonalá konkurence je charakterizována velkým množstvím menších firem 
v odvětví, které vyrábějí velice podobné produkty. Lehce překonatelné bariéry na 
vstupu umožňují novým firmám relativně snadný průnik do této tržní struktury. Žádný 
z podnikatelských subjektů nedisponuje takovou silou, aby mohl výrazněji zasáhnout do 
tvorby cen nebo dosahovat nadprůměrných zisků. Obecně je možno říci, že pro  
prostředí nedokonalé konkurence je typická vyšší kolísavost zisků a tržeb, která se může 
ještě výrazněji projevit v případě cyklických odvětví. Vypracování akciových analýz  
společností v tomto tržním prostředí je tak vzhledem k obtížné předvídatelnosti 
vstupních hodnot velmi komplikované. 
Odvětví s charakteristikou nedokonalé konkurence lze najít v oblasti zemědělské 
produkce nebo výroby základních potravin. Ve službách se nedokonalá konkurence 
vyskytuje například v pohostinství nebo kadeřnictví. [9] 
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Dokonalá konkurence 
Tento příklad uspořádání tržní struktury uvádím jen pro úplnost. Jedná se pouze 
o teoretický model definovaný podmínkami, které v reálné ekonomice nelze dosáhnout. 
Odvětvovou fundamentální analýzu tak zpracováváme jen s ohledem na některou ze tří 
výše popsaných tržních struktur. 
3.4.2.3 Způsoby státní regulace odvětví 
Aktivní zasahování státu do různých odvětví prostřednictvím regulatorních 
orgánů může rovněž ovlivnit hospodaření společností daného odvětví. Pohyb zisků 
a tím pádem i akciových kurzů může být vyvolán několika způsoby regulací. 
Jedno z možných opatření regulatorních orgánů představuje udělování licencí. 
Tato “bariéra” na vstupu do odvětví dává za vznik oligopolní tržní struktuře. Na druhou 
stranu, firmy, jenž licenci obdržely, jsou do jisté míry chráněny před konkurencí 
a mohou tak očekávat stabilnější a často i nadprůměrné výnosy. Typickým příkladem 
licencovaného odvětví je finančnictví – ať už se jedná o banky, pojišťovny nebo 
obchodníky s cennými papíry. [9] 
Jako další příklad regulace je možno uvést stanovování cenových stropů, 
tj. maximálních cen poskytovaných výrobků a služeb. Stát tímto nástrojem ovlivňuje  
ziskovou marži firem. Na druhou stranu se takto regulované ceny produktů většinou 
drží v úzkém pásmu blízko stanovené maximální cenové hladiny. Stabilita cen se pak 
promítá i do stability tržeb a zisků, což podporuje i stabilní vývoj akcií těchto firem. 
Zavádění cenových stropů je běžné v odvětví distribuce elektrické energie, plynu, vody 
nebo také u regulovaného nájemného. 
Jiný způsob, jak může stát zasáhnout do výsledků hospodaření firem, je uvalení 
sankcí a pokut, např. z důvodu negativního vlivu firmy na životní prostředí nebo 
ohrožování bezpečnosti. Tyto dodatečné náklady mohou představovat  nemalé finanční 
částky, které se negativně odrazí ve výši zisku a vývoji akciových kurzů daných 
společností. Sankce a pokuty jsou často udělovány v odvětvích chemického průmyslu, 
potravinářství, dřevozpracujícího průmyslu, těžby nerostných surovin nebo silniční 
dopravy.  [9] 
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Naopak kladný vliv na tržní cenu akcií podniků mohou mít poskytnuté dotace 
a subvence, například v oblasti zemědělství. Nutno ale zmínit, že tato forma státní 
podpory musí být správně a efektivně využita. Jinak také reálně hrozí, že se pomoc státu 
do hospodaření podporovaného odvětví či firmy vůbec nepromítne. Zachytit vliv dotací 
na tržby, zisk nebo akciové kurzy je tak pro analytika velice složitý úkol. 
3.4.2.4 Perspektivy budoucího vývoje odvětví 
Úspěšnost budoucí investice závisí mimo jiné také na tom, zda jsme se zaměřili 
na dostatečně perspektivní odvětví. Akcioví analytici se proto zabývají nejen rozborem 
minulých výsledků, ale zároveň věnují svou pozornost nejrůznějším strukturálním 
změnám, které jsou vždy propojeny s předpokládanými inovačními procesy v daném 
odvětví. Cílem je predikovat stupeň vědeckotechnického vývoje, který v příštím období 
ve sledovaném oboru proběhne. Podle toho lze usuzovat, zda se jedná výhledově 
o rozvojové nebo spíše útlumové odvětví. [4] 
3.4.3 Analýza akciové společnosti 
Analýza akciové společnosti představuje třetí úroveň fundamentální analýzy. 
Pozornost je zde soustředěna na ohodnocení významných firemních fundamentálních 
charakteristik a faktorů, které mají vliv na stanovení vnitřní hodnoty akcie dané 
společnosti. Pomocí různých  výpočtových metod se analytici snaží kvantifikovat 
vnitřní hodnotu akcie. Tu pak porovnávají s aktuálními tržními cenami akcií, aby mohli 
určit, zda se jedna o akcii podhodnocenou, nadhodnocenou nebo správně oceněnou. 
Jedná se v podstatě o nepřetržitý ohodnocovací proces, na jehož základě investoři 
přizpůsobují svou poptávku po akciích na burzách cenných papírů. Pokud tito investoři 
správně určí, že  hodnota akcie je v daný okamžik podhodnocená [nadhodnocená], pak 
svými obchodními příkazy přispějí k eliminaci rozdílu mezi tržní a vnitřní hodnotou. [8] 
Ukazatele, kteří vstupují do výpočtových modelů pro stanovení vnitřní hodnoty, 
se v čase neustále mění, a proto ve střednědobém a dlouhodobém investičním horizontu 
musíme brát v úvahu i změnu vnitřní hodnoty akcie. Pokud se ale pohybujeme 
v krátkodobém intervalu v rozsahu několika dnů nebo týdnů, pak lze vnitřní hodnotu 
považovat za konstantní. V takto krátkém časovém horizontu  jsou totiž proměnné 
určující vnitřní hodnotu akcie (např. zisk, dividenda, tržby) také konstantní. 
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3.4.3.1 Stanovení vnitřní hodnoty akcie 
Pro určení vnitřní hodnoty akcie používají analytici různé postupy a metody. 
Jako nejpropracovanější a nejpřesnější lze považovat modely zohledňující časovou 
hodnotu peněz. Jedná se o dividendové modely a metody založené na cash flow. Tyto 
způsoby výpočtu vnitřní hodnoty zároveň představují převládající přístup k ohodnocení 
akcií. Naopak jako spíše doplňkové metody pro stanovení vnitřní hodnoty lze použít 
historické modely, které  jsou založeny na minulých datech vztahujících se ke kurzům, 
tržbám, účetní hodnotě či dividendách na akcii. [8] 
3.4.3.1.1 Vstupní údaje pro metody a modely fundamentální analýzy 
Přesnost i použitelnost výpočtu vnitřní hodnoty akcie se odvíjí od dosazení 
správných dat do modelů a metod fundamentální analýzy. Některé proměnné, jako je 
zisk nebo údaje o běžné dividendě, jsou pravidelně zveřejňovány. Naopak u vstupních 
veličin označované jako míry růstu dividend, zisku nebo požadované výnosové míry 
musí investor ještě před výpočtem vnitřní hodnoty akcie provést různé kalkulace 
a úpravy. Důraz na dosazování dat vystihující co nejlépe situaci podniku i trhu je dán 
mimo jiné i značnou citlivostí některých výpočetních modelů vnitřních hodnot. [9] 
Výpočet míry růstu dividend, popř. zisku 
Podle použitých zdrojů a jejich vypovídajících schopností rozlišujeme tři možné 
způsoby výpočtu míry růstu dividend: 
• Historická míra dividend 
• Míra růstu odhadovaná analytiky 
• Míra růstu dividend odvozená od firemních finanční ukazatelů 
Historická míra růstu dividend 
Tato varianta využívá dostupnosti údajů o vyplácených dividendách společnosti 
v minulých letech. Nejsnazší způsob určení míry růstu dividend popisuje následující 
vzorec: [9] 
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S
M
D
D
g    
 kde: g .......je míra růstu dividend, 
 DM ....je mladší dividenda, 
 DS .....je starší dividenda, 
 t ........je počet let mezi mladší a starší dividendou 
Tento výpočet je založen na výběru dvou hodnot dividend z jejich známé časové 
řady a příslušného časového intervalu mezi těmito dvěma dividendami. Tím, že 
pracujeme s historickými daty, vypočtená hodnota nemusí plně vystihovat budoucí 
růstový potenciál firmy. Dále do výpočtu zahrnujeme pouze dvě hodnoty dividend. 
Hrozí proto riziko, že vybereme z časové řady extrémně nízké nebo vysoké hodnoty, 
které znehodnotí výsledek. Pro eliminaci tohoto zkreslení míry růstu dividend analytici 
určují nejprve roční míry růstu, které následně průměrují. [9] 
Ještě pracnější způsob kalkulace historické míry růstu dividend spočívá ve 
vyhlazení tří nejstarších a tří nejmladších dividend geometrickými průměry a poté 
vypočtení míru růstu dividend mezi středy těchto vyhlazených dividend. 
Mezi nejvýznamnější faktory, které ovlivňují vypovídací schopnost historické 
míry dividend, se řadí zejména variabilita historických měr růstu, velikost firmy, 
cyklický vývoj ekonomiky, dividendová politika firmy nebo také její postavení na trhu. 
Míra růstu dividend odhadovaná analytiky 
I když tento způsob stanovení míry růstu dividend není postavený na exaktních 
matematických výpočtech, prognózované hodnoty analytiků mohou překonat úspěšnost 
a přesnost modelů založených na minulých datech. Svou roli zde hraje především délka 
časového horizontu. 
Krátkodobé prognózy (do jednoho roku), založené na subjektivních odhadech 
analytiků, hned několik studií1 hodnotí jako velice přesné a ve většině případů i lepší 
                                                 
1
  např. BROWN, L. D., ROZEFF, M. S. Analysts Can Forecast Accurately!, Journal of Portfolio 
Management 6, 1980, s. 31-34 nebo FRIED, D. GIVOLY, D. Financial Analysts Forecast of Earnings, 
Journal of Accounting and Economics 4, 1982, s. 85-107 
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než výhledy zpracované pouze na základě historických dat. Tato úspěšnost 
krátkodobých předpovědí míry růstu dividend je založena na tom, že analytici mohou 
zapracovat do svých odhadů i zcela aktuální, nově zveřejněná data, ať už 
makroekonomická, odvětvová nebo firemní. Naopak v delším časovém horizontu jsou 
odhady analytiků charakterizovány sníženou přesností a použitelností pro následné 
výpočty vnitřních hodnot.  
Míra růstu dividend určená pomocí firemních finančních ukazatelů 
Vliv aktuální finanční situace podniku na velikost míry růstu dividend nejlépe 
odráží modely, které v sobě zahrnují firemní finanční ukazatele jako např. rentabilita 
vlastního kapitálu, podíl zadrženého zisku, zadluženost nebo obrátka aktiv. Velice 
snadný způsob, jak určit míru růstu dividend na základě těchto ukazatelů, představuje 
tzv. udržovací růstový model. Aplikace uvedeného modelu je podmíněna splněním 
následujících požadavků: 
-  rentabilita vlastního kapitálu (ROE) se meziročně nezmění 
-  jako konstantní rovněž uvažujeme hodnotu dividendového výplatního poměru  
- účetní hodnotu společnosti (BV) v daném období považujeme za rovnu 
vlastnímu kapitálu společnosti1 
Poté lze  postupnými úpravami docílit následujícího vyjádření hodnoty míry 
růstu dividend: [9] 
ROE
akciinazisk
akciinadividendaROEpROEbg ⋅





−=⋅−=⋅= 1)1(   
 kde: g .........je míra růstu dividend, 
 b .........je podíl zadrženého zisku na úrovni společnosti k celkovému zisku, 
 p .........je dividendový výplatní poměr, 
 ROE....je rentabilita vlastního kapitálu (zisk po zdanění/ vlastní kapitál) 
                                                 
1
 Vycházíme z předpokladu, že účetní hodnota se rovná rozdílu mezi hodnotou aktiv a cizích zdrojů 
uvedených v bilanci 
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Při výpočtu míry růstu dividend metodou udržovacího růstového modelu 
pracujeme s aktuálními účetními výkazy. Pokud ale hodnoty proměnných poslední roky  
příliš kolísaly, doporučuje se vyhlazení těchto výkyvů pomocí průměrných hodnot, 
nejčastěji za poslední tři roky. 
 Výpočet požadované výnosové míry z držby akcií 
Stanovení požadované výnosové míry nám slouží k převedení budoucích 
peněžních toků na jejich současnou hodnotu. Způsobů, jak určit požadovanou 
výnosovou míru, existuje hned několik. Pravděpodobně nejčastěji používanou metodou 
je CAPM model (Capital Asset Pricing Model). Ten popisuje vztah mezi očekávaným 
výnosem a rizikem spojeným s investicí do akcie. Neuvažujeme ale celkové riziko 
určené směrodatnou odchylkou, ale pouze riziko systematické neboli tržní vyjádřené 
beta faktorem. 
Model CAPM je založen na myšlence, že  majitel rizikového instrumentu obdrží 
oproti majiteli bezrizikového instrumentu vyšší výnosovou míru, která v sobě zahrnuje 
„odměnu“ za postoupení vyšší míry rizika. Rozdíl mezi vyšší výnosovou mírou 
a bezrizikovou výnosovou mírou je označován jako tzv. prémie za riziko.  
Pro stanovení hodnoty bezrizikové výnosové míry vycházíme nejčastěji 
z výnosnosti státních pokladničních poukázek nebo střednědobých státních dluhopisů. 
Abychom obdrželi nominální výnosové míry těchto instrumentů, připočteme k jejím 
reálným hodnotám míru inflace. Vztahy mezi jednotlivými proměnnými v CAPM 
modelu zachycují následující rovnice: 
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 kde: k .......je požadovaná výnosová míra, 
 RF......je nominální bezriziková míra, 
 rr .......je reálná bezriziková míra, 
 q........vyjadřuje inflaci, 
 rm ......je tržní výnosová míra produkována tržním indexem, 
 PRi .....je prémie za riziko pro i-tý instrument, 
 βi ......je beta faktor i-té akcie nebo portfolia 
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3.4.3.1.2 Dividendové diskontní modely 
Dividendové diskontní modely se řadí mezi nejčastěji používané  metody 
v rámci fundamentální analýzy podniku. Na vnitřní hodnotu akcie je v tomto modelu 
pohlíženo jako na součet současných hodnot všech budoucích příjmů, vyplývajících 
z držby akcie. Budoucím příjmem rozumíme jednak dividendy vyplácené z dané akcie 
a také prodejní cenu akcie. [9] 
Podle předpokládané doby držby akcie a charakter uvažovaných budoucích 
příjmů z akcie pracujeme se dvěmi modifikacemi dividendových diskontních modelů:  
• Dividendové diskontní modely s konečnou dobou držby 
• Dividendové diskontní modely  s nekonečnou dobou držby 
První varianta je do značné míry omezena možnostmi odhadu budoucí prodejní 
ceny akcie. Stanovit přesný odhad prodejního kurzu akcie ve střednědobém či 
dlouhodobém horizontu není prakticky dosažitelné. Proto se dividendový diskontní 
model s konečnou dobou držby používá u akcií, u nichž je prodej uvažován v blízké 
budoucnosti, tj. max 1-2 roky. Například pokud investor plánuje prodej akcií po jednom 
roce jejich držby, vnitřní hodnotu této akcie zapíšeme v následujícím tvaru: 
k
P
k
DVH
+
+
+
=
11
11
0   
Význam jednotlivých proměnných je následující: 
VH0 ....je současná vnitřní hodnota akcie,  
D1 .......je očekávaná dividenda v příštím roce,  
P1 ........je očekávaná prodejní cena akcie po jednom roce držby, 
k .........je požadovaná výnosová míra z akcie 
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Pro obecné vyjádření vnitřní hodnoty u dividendového diskontního modelu 
s konečnou držbou lze pak použít tento zápis: 
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N ........je konečný rok držby akcie, 
 Dn.......je očekávaná dividenda vyplácená v jednotlivých letech držby akcie, 
 PN .......je prodejní cena akcie na konci posledního roku její držby, 
 k..........je požadovaná výnosová míra z akcie 
V praxi mnohem více používanými jsou dividendové diskontní modely 
s nekonečnou dobou držby. Uplatňují se při ohodnocování akcií, u kterých 
neplánujeme v blízké budoucnosti jejich prodej. Vnitřní hodnota takové akcie je pak 
určena současnou hodnotou veškerých budoucích dividend: [9] 
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kde n .....................označuje n-té období držby akcie, 
 D1 , D2...Dn......jsou očekávané dividendy v jednotlivých letech 
Protože předpokládáme, že “n” se blíží nekonečnu, současná hodnota očekávané 
prodejní ceny v n-tém roce se bude blížit nule a ve vzorci tak nefiguruje. 
Co se týká uváděných hodnot budoucích dividend, ty vystupují ve vzorcích buď 
jako absolutní hodnoty nebo je uvádíme s využitím míry růstu dividend “g”. Tento 
ukazatel reflektuje vývoj hodnoty dividend v čase. Míra růstu dividend je ovlivněna 
u jednotlivých společností různými faktory (jako např. aktuální fáze životního cyklu 
podniku, charakteristika odvětví atd.), a proto analytici používají hned několik variant 
dividendových diskontních modelů pro stanovení “správných” vnitřních hodnot všech 
těchto navzájem odlišných společností. Např. podle toho, zda je míra růstu dividend po 
celou dobu konstantní nebo se mění, rozlišujeme jednostupňové a vícestupňové 
dividendové diskontní modely. [9] 
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Vedle stanovení budoucích dividend a očekávané prodejní ceny vstupuje do 
dividendových modelů také hodnota požadované výnosové míry “k”. Metody vedoucí 
k určení hodnoty této proměnné a postupy pro stanovení míry růstu dividend “g” jsou 
popsány v předchozí kapitole. 
Gordonův model  
Pravděpodobně nejčastěji používanou variantou dividendových diskontních 
modelů je tzv. Gordonův model. Jedná se o jednostupňový dividendový diskontní model 
s nekonečnou dobou držby. V tomto časově neohraničeném modelu uvažujeme 
konstantní míru růstu (poklesu) dividend.  
Základní zjednodušení celého výpočtu vnitřní hodnoty akcie spočívá v sečtení 
nekonečné geometrické řady s konstantním růstem (poklesem), která představuje již 
zmíněný jednostupňový dividendový diskontní model s nekonečnou dobou držby. 
Výsledkem je nejznámější tvar Gordonova vzorce v následujícím matematickém 
vyjádření: [4] 
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kde D0 .....je dividenda v základním (výchozím roce), 
 D1 .....je očekávaná dividenda v prvním roce držby akcie, 
 k........je požadovaná výnosová míra, 
 g .......je míra růstu dividend 
Při použití Gordonova modelu musíme brát v úvahu následující omezení: 
1. Hodnota požadované výnosové míry „k“ musí být vyšší než míra růstu dividend 
„g“. Gordonův model tak nelze použít u nadprůměrně rostoucích společností, 
u kterých  míra růstu dividend převyšuje požadovanou výnosovou míru. Opačná 
situace, kdy společnost  pravidelně nevyplácí nebo v následujícím období 
neuvažuje vyplácet dividendy, také zamezuje použití tohoto modelu. 
2. Obě výše zmíněné veličiny uvažujeme po celou dobu držby akcie jako 
konstantní, což zpravidla neodpovídá skutečnosti. Jejich hodnoty odrážejí 
makroekonomickou situaci, odvětvové faktory i stav firmy na počátku 
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uvažované doby držby akcií. V následujících letech ale často dochází ke 
změnám  těchto faktorů. Konstantní hodnoty výnosové míry a míry růstu 
dividend je však nereflektují. 
3. Zvýšenou pozornost je třeba věnovat samotné kvantifikaci vstupních veličin, 
protože Gordonův model je velice citlivý na sebemenší změnu vstupních 
parametrů. Zde zcela jistě hraje roli i zkušenost každého analytika. [9] 
I přes zmíněná omezení je Gordonův model oceňován pro své snadné a rychlé 
použití a často slouží jako základ pro další, více propracované modely tohoto typu. 
3.4.3.1.3 Cash-flow modely 
Při aplikaci dividendových diskontních modelů vycházíme jen z takového podílu 
čistého zisku, který je vyplácen akcionářům. Dividendy ale zpravidla představují jen 
část zisku společnosti. Podle některých analytiků je takto stanovená vnitřní hodnota 
akcie nepřesná, protože zachycuje jen část skutečné hodnoty společnosti. 
Pokud tedy chceme analyzovat podnik a jeho akcie z poněkud širšího hlediska, 
tj. i s ohledem na volné peněžní prostředky zadržené na úrovni společnosti, využíváme 
modely pracující s cash flow.  
Model FCFE (Free Cash Flow to Equity) 
Z několika možných variant modelů operujícími s cash flow jsem pro určení 
vnitřní hodnoty akcie zvolil model označovaný jako Free Cash Flow to Equity (Volný 
tok hotovosti k vlastnímu kapitálu). Stěžějním úkolem tohoto modelu je právě stanovení 
veličiny FCFE. Postup výpočtu je následující: 
Free Cash Flow to Equity (FCFE0)  = Čistý zisk1 
 + Odpisy 
 - Investiční výdaje 
 - Změna v pracovním kapitálu 
 - Splátky dluhů 
 + Nové emise dluhových instrumentů 
                                                 
1
 Zpravidla uvažujeme čistý zisk z provozní činnosti společnosti 
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Takto definovaná veličina FCFE zachycuje objem volných peněžních prostředků 
vlastníků společnosti, které by mohly být za určitých podmínek vyplaceny akcionářům 
formou dividend. V praxi se ale výplata dividend uskuteční jen z části celkového 
objemu FCFE. Nejčastějšími důvody mohou být snaha společností o stabilitu nebo 
mírný růst dividend, dále vysoké investiční výdaje, které mohou odčerpat podstatnou 
část volných peněžních prostředků nebo také vysoké zdanění dividend, které vede právě 
k zadržování zisků na úrovni společnosti. 
Nejjednodušší způsob použití modelu FCFE představuje jednostupňový model 
s konstantním růstem veličiny FCFE v následujících letech. Tato varianta se používá 
pro fundamentální analýzy stabilních akciových společností, u kterých se předpokládá 
do budoucna neměnná, průměrná hodnota míry růstu FCFE. Výpočet vnitřní hodnoty 
akcie pomocí jednostupňového modelu FCFE lze zapsat takto: [9] 
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kde: FCFE0 .....je běžná hodnota veličiny FCFE ve výchozím roce, 
 FCFE1 .....je očekávaná hodnota veličiny FCFE v příštím roce, 
 k ..............je požadovaná výnosová míra z akcie, 
 gFCFE........je míra růstu veličiny FCFE 
Snadnost výpočtu vnitřní hodnoty pomocí jednostupňového modelu ovšem 
s sebou přináší i některá rizika. Ta vyvstávají zejména ve spojitosti s odhadem nebo 
výpočtem míry růstu FCFE. Zde je třeba vzít v úvahu, že z dlouhodobého hlediska 
vývoj veličiny cash flow obecně vykazuje velkou kolísavost a proto konstantní hodnota 
míry růstu (nebo poklesu) nemusí vždy vystihnout aktuální trend této ekonomické 
veličiny.  
I přes uvedená rizika model FCFE představuje užitečnou výpočetní alternativu 
zejména v případech, kdy z nejrůznějších důvodů nelze pro stanovení vnitřní hodnoty 
akcie použít dividendové diskontní nebo ziskové modely. 
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3.4.3.1.4 Ziskové modely 
Jako další hojně využívanou metodu fundamentální analýzy uvádím ziskové 
modely. Jak už název napovídá, jsou založeny na hodnotě očekávaného zisku 
společnosti, který připadá na jednu akcii.  
Ve srovnání s dividendovými diskontními modely, které se používají spíše 
v teoretické oblasti, jsou ziskové modely více orientovány na investiční praxi. Další 
rozdíl oproti dividendovým diskontním modelům je ten, že ziskové modely se vztahují 
ke kratším časovým intervalům, nepřesahující délku tří let. [9] 
Podstata ziskových modelů vychází z ukazatele price-earning ratio (P/E), jehož 
hodnota se rovná podílu aktuálního kurzu akcie a čistého zisku společnosti připadajícího 
na jednu akcii. Tento poměr nám říká, kolik Kč je investor ochoten zaplatit za  jednu 
korunu zisku vygenerovaného danou společností. Jako přijatelný interval se 
u standardní investice uvažuje rozpětí hodnot ukazatele P/E mezi 8 a 12, 
u perspektivních akciových titulů do 15. [5] 
Jednoznačnou nevýhodou ukazatele P/E je to, že v případě, že se firma propadne 
do ztráty, nemá smysl P/E ve vztahu k současnosti počítat. Další komplikace se mohou 
vyskytnout v souvislosti s tím, že jednou ze vstupních veličin pro výpočet P/E je 
hodnota čistého zisku, která může být výrazně zkreslena používanou účetní metodikou.  
Při konstrukci ziskových modelů pracujeme s těmito druhy ukazatele P/E: [9] 
• Běžné P/E ratio 
• Průměrné P/E ratio 
• Normální P/E ratio 
Běžné P/E ratio poskytuje investorovi prvotní informaci o atraktivitě akcie. 
Jedná se o poměr aktuálního (běžného) kurzu akcie (P) a běžného zisku na akcii (E1). 
Aktuální hodnotu běžného P/E lze dohledat na finančních trzích po skončení každého 
obchodního dne. 
                                                 
1
 Uvažujeme poslední zveřejněný zisk společnosti 
 40 
Zatímco ukazatel běžného P/E nám slouží k ohodnocení relativní úrovně 
jednotlivých akcií, pro určení vnitřní hodnoty akcií se stanovuje tzv. průměrné P/E 
ratio, přičemž určíme P/E celého trhu nebo se zaměříme jen na určitý obor, ve kterém 
daná společnost působí. Výpočet vnitřní hodnoty akcie pak zapíšeme takto: [5] 
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kde: E1...........je očekávaný zisk na jednu akcii dané společnosti v příštím roce, 
 (P/E)P ....je průměrná P/E stanovená pro daný obor (odvětví) na trhu 
Tento způsob určení vnitřní hodnoty akcie je vhodný pro investory, kteří mají 
v úmyslu držet akcie pouze v krátkodobém časovém horizontu. Co se týká stanovení 
hodnoty průměrného (P/E)P, kromě výpočtů lze použít běžně dostupné údaje ze statistik 
nebo data zveřejňována příslušnou burzou. [5] 
Další způsob jak určit pomocí ziskových modelů vnitřní hodnotu akcie je 
aplikace tzv. normálního P/E ratia. Tento ukazatel je odvozen z Gordonova 
jednostupňového dividendového diskontního modelu. Přitom předpokládáme konstantní 
dividendový výplatní poměr. Proto je míra růstu zisku totožná s mírou růstu dividend. 
Matematicky lze normální P/E ratio vyjádřit takto: [9] 
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kde: p......je dividendový výplatní poměr, 
 k .....je požadovaná výnosová míra z akcie, 
 g......je míra růstu zisku společnosti 
Pokud známe hodnotu P/E ratia, výpočet vnitřní hodnoty akcie je potom následující: 
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kde: E1...........je očekávaný zisk na jednu akcii dané společnosti v příštím roce 
 (P/E)N ....je hodnota normálního P/E ratia 
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Výše uvedený druh ukazatele P/E je mezi investory oblíbený zejména díky 
snadnosti a rychlosti výpočtu, vypovídající schopnosti ale také  i pro svou nenáročnost 
na vstupní data. 
3.4.3.1.5 Historické modely 
Narozdíl od předchozích metod, historické modely nerespektují časovou 
hodnotu peněz. Firemní veličiny vystupující ve vztazích se tak nediskontují na 
současnou hodnotu. Historické modely v sobě kombinují jednak minulá data, která se 
průměrují a zároveň obsahují očekávanou hodnotu jedné proměnné pro příští rok. 
Nejčastěji se setkáváme s historickými modely zaměřené na minulý vývoj tržeb 
a dividend společností. 
V případě tržeb pracujeme s modelem P/S, který zachycuje poměr mezi 
historickým tržním kurzem akcie (PA) a průměrnou historickou výši tržeb (SA). Pokud 
tento poměr vynásobíme očekávanou hodnotou tržeb v příštím roce (S1), dostaneme 
vnitřní hodnotu dané akcie. V matematickém vyjádření zapsáno takto: [9] 
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Pokud zvolíme model P/D založený na hodnotách dividend dané společnosti, 
pak postup vyčíslení vnitřní hodnoty probíhá analogicky jako v předchozím případě.  
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kde: (P/D)H .....představuje historický poměr cena / tržby, 
 D1 ............je očekávaná výše dividend na jednu akcii v příštím roce, 
 PA ............je průměrný historický kurz dané akcie, 
 DA............je průměrná historická výše dividend na akcii 
Důvodem, proč analytici vybírají pro konstrukci historických modelů firemní 
veličiny jako tržby nebo dividendy, je jejich relativně nižší kolísavost ve srovnání 
s mnohem více proměnlivou veličinou zisku. 
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Pokud se rozhodneme využít pro stanovení vnitřní hodnoty akcie některý 
z historických modelů, musíme vzít v úvahu dopad možných zásadních budoucích změn 
a to jak vnitropodnikových, tak i v rámci oboru nebo na globální úrovni. Reálně totiž 
hrozí, že takovéto události odchýlí hodnoty použitých firemních veličin od jejich 
historické úrovně a tím se výrazně sníží vypovídající schopnost a použitelnost 
historických modelů. [9] 
3.4.3.1.6 Bilanční modely 
Pro úplnost se krátce zmíním o poslední skupině metod fundamentální analýzy. 
Bilanční modely představují skupinu oceňovacích postupů, které čerpají data z rozvahy 
(dříve označována jako “bilance”). Cílem bilančních modelů je podnik ocenit a zároveň 
stanovit vnitřní hodnotu jeho akcií. V bilančních modelech se operuje s  účetní, 
substanční, likvidační, reprodukční a substituční hodnotou.[9] 
Zejména snadná dostupnost potřebných vstupních údajů představuje nemalou 
výhodu pro všechny varianty bilančních modelů. Nevýhodu lze naopak spatřit v tom, že 
oceňují aktiva podle účetních údajů a nikoli na základě jejich tržní hodnoty. [4] 
3.4.3.2 Finanční analýza firmy 
Součástí fundamentální akciové analýzy je i finanční analýza. Jejím cílem není 
stanovení vnitřní hodnoty akcie, ale diagnostika finančního zdraví podniku.  Samotný 
pojem “finanční zdraví podniku” lze definovat jako míru odolnosti financí podniku vůči 
externím a interním provozním (obchodním a výrobním) rizikům za dané finanční 
situace. [2] 
Podnikové informace nutné pro vyhotovení finanční analýzy lze získat z běžně 
dostupných veřejných zdrojů. V našem případě se bude jednat o výroční zprávy daného 
podniku za posledních několik let. Ty obsahují mimo jiné účetní výkazy dané 
společnosti – tj. Rozvahu, Výkaz zisku a ztrát, Přehled o peněžních tocích, Přehled 
o změnách vlastního kapitálu a Přílohu k účetní závěrce. 
Při sestavování finanční analýzy, jako součást fundamentální akciové analýzy, se 
zaměřujeme na tři základní oblasti: 
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• horizontální analýzu, 
• vertikální analýzu a 
• analýzu poměrových ukazatelů 
Horizontální analýza (analýza trendů) 
Horizontální analýza zachycuje změny finančních ukazatelů v časové řadě, 
optimálně v období 5 až 10 let. Posuzujeme jak změny absolutních hodnot, tak 
i procentní změny u sledovaných položek výkazů a to po řádcích, tedy horizontálně. [7] 
Vertikální analýza (procentní analýza komponent) 
V rámci vertikální analýzy posuzujeme jednotlivé části majetku a kapitálu, tedy 
strukturu aktiv a pasiv dané firmy. Z procentních podílů skladby aktiv a pasiv  pak 
můžeme odvodit, jaké je složení hospodářských prostředků nutných pro výrobní 
a obchodní činnosti dané společnosti a také z jakých zdrojů byly tyto prostředky 
pořízeny. Co se týká výkazu zisku a ztrát, zde určujeme podíly jednotlivých položek 
výsledovky na celkových výnosech (tržbách). [4], [7]  
Analýza poměrových ukazatelů 
Velice oblíbenou a rozšířenou součástí fundamentální analýzy je výpočet  
poměrových ukazatelů společnosti. Získáme tak snadno a rychle obraz o základních 
finančních charakteristikách firmy. Význam poměrových ukazatelů lze spatřovat 
i v tom, že nás upozorní na oblasti vyžadující podrobnější analýzu. [7] 
Podle jednotlivých oblastí finančního hospodaření podniku členíme poměrové 
ukazatele do následujících  skupin: 
• ukazatele rentability, 
• ukazatele zadluženosti, 
• ukazatele likvidity, 
• ukazatele aktivity, 
• ukazatele tržní hodnoty podniku 
Výpis výpočtových vztahů z jednotlivých oddílů  finanční analýzy v teoretické 
části diplomové práce neuvádím. Pro zpracování finanční analýzy v praktické části 
diplomové práce budou použity výpočtové vztahy uvedené ve zdrojích [2], [4] a [7].  
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4 ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 
Tato kapitola navazuje na teoretickou část diplomové práce. Zachycuje tři 
základní úrovně fundamentální analýzy. Ve své úvodní části se zabývá současnou 
makroekonomickou situací v České republice. Navazující oddíl popisuje energetický trh 
nejen České republiky, ale i zahraničních zemí, kde společnost ČEZ působí. Poslední 
část této kapitoly zachycuje analýzu samotné akciové společnosti ČEZ. 
4.1 Makroekonomická analýza ČR 
4.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
Ekonomika České republiky se v současnosti postupně zotavuje z recese, kterou 
vyvolala krize na finančních trzích. Za celý rok 2009 prodělala česká ekonomika značný 
pokles, a to více jak 4%. Mezi hlavní důvody propadu českého HDP se řadí jednak 
propad průmyslu a také utlumení zahraničního obchodu. V souvislosti se světovou 
ekonomickou recesí došlo ke konci roku 2008 v oblasti zahraničního obchodu 
k prudkému zlomu. Razantní útlum poptávky způsobil strmý propad objemu 
zahraničního obchodu. Poprvé od roku 2002 došlo k meziročnímu poklesu exportních 
trhů, který pokračoval i v roce 2009. [16] 
Po třech čtvrtletích mezikvartálního propadu HDP (období Q4 roku 2008 až Q2 
2009) nastává od třetího čtvrtletí roku 2009 velice pomalé a křehké oživení ekonomické 
situace. Pozitivní vývoj HDP v roce 2010 ohrožuje zejména nevýrazná spotřeba 
domácností – ta je ovlivněná vývojem nezaměstnaností ( nárůst z 6% v prosinci 2008 až 
na 9,9% v únoru 2010), ale také restriktivní fiskální politikou. Dalším faktorem, který 
může brzdit dosavadní vývoj tuzemské ekonomiky, je ukončení vládních stimulů (např. 
šrotovné v zahraničních zemích). [10] 
Analytici tak předpovídají pro rok 2010 mírný růst v rozmezí 1,0 – 1,5% a to 
zejména v druhé polovině letošního roku. Nejčastěji je v této souvislosti zmiňován 
scénář „asymetrického W“ - tedy po oživení na konci roku 2009 opět zpomalení 
(stagnace nebo mírný růst) v prvním pololetí roku 2010. Struktura růstu přitom bude 
ovlivněna vývojem hospodářství hlavních zahraničních obchodních partnerů. Očekává 
se, že růst HDP by měl podpořit právě zahraniční obchod, zejména oživení v eurozóně. 
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Pro rok 2011 se predikce růstu HDP zmiňují nejčastěji o hodnotě blízké 2% s tím, že 
oživení ekonomiky bude výrazněji podporováno růstem spotřeby domácností. [11 
 
 
2005 2006 2007 2008 2009 
odhad 
2010 
predikce 
2011 
predikce 
HDP v % 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,1 1,5 2,3 
Tab. 1: Meziroční růst reálného HDP České republiky, zdroj: Ministerstvo financí ČR 
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Graf 1: Mezičtvrtletní růst reálného HDP České republiky, zdroj: ČNB 
Vějířový graf zachycuje nejistotu budoucího vývoje sezónně očištěného růstu 
HDP. Nejtmavší pásmo kolem středu prognózy odpovídá vývoji, který nastane s 30% 
pravděpodobností. Rozšiřující se pásma zobrazují postupně vývoj s pravděpodobností 
50 %, 70 % a 90 %. [13] 
V souvislosti s analyzovanou společností ČEZ je nutno zmínit, že vývoj HDP je 
jeden z významných faktorů ovlivňující spotřebu elektrické energie.  Česká republika je 
malou otevřenou ekonomikou z vysokým zastoupením průmyslu. Nejen automobilky, 
ale hlavně hutní průmysl, jehož provoz je energeticky velice náročný, představuje 
nejvýznamnější odběratele elektřiny. Obě zmíněná průmyslová odvětví jsou navíc silně 
cyklická a proto výrazný pokles české ekonomiky v roce 2009 způsobil propad 
v poptávce po elektrické energii. Co se týká situace u maloodběratelů (domácností), zde 
je spotřeba stabilní bez ohledu na současný vývoj ekonomické situace. [14] 
Jelikož se v roce 2010 očekává jen mírný růst průmyslové výroby, nelze tak 
předpokládat výraznější zvýšení poptávky  po elektřině z velkoodběratelského sektoru.  
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4.1.2 Trh práce 
Sledované ukazatele na trhu práce poměrně rychle zareagovaly na útlum 
hospodářství České republiky na přelomu let 2008/2009. Zaregistrován byl téměř 
skokový propad míry nezaměstnanosti z 6% v prosinci 2008 až na 9,9% v únoru 2010.  
Na trhu práce se stále nepříznivě projevují důsledky nízké ekonomické aktivity. 
I přes mírný nárůst HDP ve druhé polovině roku 2009 nelze v krátkodobém horizontu 
očekávat, že dojde k postupnému poklesu míry nezaměstnanosti. Naopak z podstaty 
fungování trhu práce ale i dle vyjádření firem vyplývá, že další lidé budou v první 
polovině roku 2010 o práci přicházet. Průměrná míra registrované nezaměstnanosti by 
tak měla v letošním roce dosáhnout hladiny 10,1%. Vzhledem ke skutečnosti, že trh 
práce je zpožděný za vývojem reálné ekonomiky, pokles míry nezaměstnanosti lze 
očekávat až v roce 2011. [15] 
 
Graf 2: Dlouhodobý vývoj nezaměstnanosti v ČR, zdroj: Patria 
Oproti předchozím rokům, kdy docházelo k rychlému nárůstu objemu mezd 
a platů, v roce 2010 se očekává jejich snížení o 0,7%. S pokračujícím oživením v roce 
2011 pak Ministerstvo financí ČR předkládá růst o 4,5%. [16] 
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4.1.3 Inflace 
Inflace je charakterizována jako opakovaný růst většiny cen ve vybrané 
ekonomice. Jedná se o oslabení reálné hodnoty (tj. kupní síly) dané měny vůči 
produktům, které si spotřebitel pořizuje. Pro zjišťování míry inflace se v praxi stanovuje 
přírůstek tzv. indexu spotřebitelských cen. V České republice inflaci měří Český 
statistický úřad. [17] 
S důrazem na zajištění měnové stability provádí Česká národní banka od roku 
1998 tzv. cílování inflace. To spočívá ve vymezení cílového koridoru, v němž by se 
hodnota inflace měla pro stanovené období nacházet. Pokud se v ekonomice objeví 
tlaky vychylující míru inflace mimo definované pásmo, využije ČNB svých 
měnověpolitických nástrojů (tj. úprava úrokových sazeb) s cílem eliminovat vliv těchto 
tlaků. V současné době je od ledna 2010 v platnosti nový inflační cíl, definován jako 
přírůstek indexu spotřebitelských cen ve výši 2% s tolerančním pásmem ±1%. [18]  
Současný vývoj inflace úzce koreluje s nízkou výkonností české i světové 
ekonomiky. V loňském roce 2009 docházelo převážně ke zpomalení růstu cen, v říjnu 
2009 meziroční index spotřebitelských cen dokonce vykázal zápornou hodnotu -0,2%, 
což bylo v České republice naposledy zaznamenáno v srpnu 2003. K mírnému nárůstu 
inflace došlo až koncem roku 2009 a to zejména z důvodu zdražení pohonných hmot 
a cen potravin. Přesto průměrná míra inflace za rok 2009 činila 1,0%, což představuje 
druhou nejnižší hodnotu od roku 1989.  
Co se týká roku 2010, Ministerstvo financí ČR očekává, že  nejvýznamnější vliv 
na vývoj spotřebitelských cen budou mít administrativní opatření. Jedná se například 
o vzestup cen regulovaných nájmů (o 27,3 %), tepla (o 4,8 %), ale i vodného a stočného 
(o 6,2 %) Na druhou stranu lednový pokles cen elektřiny (o 3,6 %) a plynu (o 0,6 %) 
bude mít jen zanedbatelný dopad na míru inflace. [16] 
Dalším faktorem působícím na vývoj indexu spotřebitelských cen budou v roce 
2010 daně. Od ledna letošního roku došlo v rámci schváleného státního rozpočtu 
k navýšení spotřební daně u tabáku, alkoholu a pohonných hmot. Schváleno bylo také 
navýšení obou sazeb DPH o 1p.b. Konečný dopad tohoto opatření na hodnotu indexu 
spotřebitelských cen odhaduje Ministerstvo financí ČR na 1,0%. 
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Na nabídkové straně se očekává, že proinflačním směrem začnou působit 
především ceny ropy. Během roku 2010 patrně stoupnou také ceny potravin jak na 
domácích tak i na zahraničních trzích.. Proinflační trend také podporuje uvolněná 
měnová politika z roku 2009. Pokles ziskových marží výrobců pod dlouhodobou úroveň 
také poukazuje na prostor pro zvyšování cen. [15] 
Naopak jako faktory bránící růstu indexu spotřebitelských cen lze uvést nadále 
zhoršující se situaci na trhu práce a jen pozvolna rostoucí mzdy, z čehož vyplývá 
i nevýrazná spotřeba domácností. Navíc musíme brát v úvahu vliv meziročně silnějšího 
směnného kurzu domácí měny. 
Na základě výše uvedených předpokladů Ministerstvo financí očekává, že 
průměrná míra inflace v roce 2010 dosáhne 2,0%. V roce 2011 by se mělo začít 
projevovat odeznívání dopadů administrativních opatření letošního roku a tím i dojít ke 
zpomalení tempa růstu spotřebitelských cen. Průměrná míra inflace by se pak měla 
pohybovat okolo hodnoty 1,8%. [16] 
 
 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 predikce 
2011 
predikce 
Inflace [%] 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 2,0 1,8 
Tab. 2: Přírůstek průměrného ročního indexu spotřebitelských cen, zdroj: ČSÚ  
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Graf 3: Meziroční přírůstek indexu spotřebitelských cen, zdroj: ČNB 
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4.1.4 Měnová politika a úrokové sazby 
Měnová politika ČNB je prováděná v režimu cílování inflace. Po čtyřech letech, 
kdy byl inflační cíl 3 %, (vyjádřený pro meziroční růst indexu spotřebitelských cen), 
vstupuje od roku 2010 v platnost nový cíl ve výši 2 %. ČNB uvažuje své inflační cíle 
jako střednědobé, s délkou horizontu měnové politiky 12 až 18 měsíců.  
Hlavní měnový nástroj ČNB má podobu repo operací prováděných formou 
tendrů. Princip této transakce je následující: Česká národní banka přijímá od ostatních 
bank jejich přebytečnou likviditu a bankám předává jako kolaterál dohodnuté cenné 
papíry. Obě strany se zároveň zavazují, že po uplynutí doby splatnosti proběhne 
reverzní transakce, v níž ČNB jako dlužník vrátí věřitelské bance zapůjčenou jistinu 
zvýšenou o dohodnutý úrok a věřitelská banka vrátí ČNB poskytnutý kolaterál. 
Základní doba trvání těchto operací je stanovena na 14 dní. [19] 
V prosinci roku 2010 byla tato dvoutýdenní repo sazba (2T repo sazba) snížena 
o 0,25 p.b. na historicky minimální hodnotu 1,00%. Pro srovnání se zahraničím, 
Evropská centrální banka (ECB) zatím ponechává úrokovou sazbu pro refinanční 
operace na shodné hodnotě jednoho procenta. Úrokový diferenciál mezi Českou 
republikou a eurozónou se tak na konci loňského roku uzavřel. Co se týká USA, cílové 
pásmo pro refinanční úrokovou sazbu udržuje americký Fed na úrovni 0,00-0,25% 
s tím, že se s ohledem na ukončení programů na podporu hypotečních úvěrů očekává 
zpřísnění stávajících měnových podmínek. [16] 
Vzhledem k postupnému oživování světové ekonomiky, vyhlídkám na obrat na 
trhu práce i vyšší ceny ropy analytici předpovídají, že v druhé polovině roku 2010 ČNB 
přistoupí k utažení měnové politiky, tedy zvyšování úrokových sazeb. [15] 
V platnosti 
od: 
2T repo 
sazba [%] 
Diskontní 
sazba [%] 
Lombardní 
sazba [%] 
Povinné min. 
rezervy [%] 
17.12.2009 1,00 0,25 2,00 2,00 
7.8.2009 1,25 0,25 2,25 2,00 
11.5.2009 1,50 0,50 2,50 2,00 
6.2.2009 1,75 0,75 2,75 2,00 
18.12.2008 2,25 2,25 3,25 2,00 
7.11.2008 2,75 1,75 3,75 2,00 
Tab. 3: Vývoj úrokových sazeb ČNB, zdroj: www.business.center.cz 
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Na prosincové snížení 2T repo sazby reagovala koncem roku svým poklesem na 
úroveň 1,77% také tříměsíční sazba PRIBOR. Ta představuje úrokovou míru, za kterou 
si banky navzájem poskytují úvěry na českém mezibankovním trhu a má klíčový 
význam při stanovení výše úroku z hypotečních úvěrů.  
V souvislosti s očekávaným oživením ekonomiky předpokládá Ministerstvo 
financí ČR růst tržních úrokových sazeb a to i přes pravděpodobný pokles rizikové 
přirážky.V roce 2011 by měla průměrná tříměsíční sazba PRIBOR pohybovat kolem 
hodnoty 2,4%. Toto zvyšování mezibankovních sazeb pak vyvolá v reálné ekonomice 
zpomalení růstu agregátní poptávky a rovněž může eliminovat případné inflační tlaky. 
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Graf 4: Prognóza vývoje úrokových sazeb 3M Pribor, zdroj: ČNB 
Na vývoj mezibankovních úrokových sazeb s mírným časovým zpožděním 
reagují úrokové sazby z vkladů a úvěrů. Jejich nárůst se očekává od 2. pololetí 2010. 
Průměrné úrokové sazby z vkladů domácností se odhadují na 1,3% a u sazeb z úvěrů 
nefinančním podnikům Ministerstvo financí očekává růst na 4,5%. [16] 
Měnová politika ČNB měla v posledních měsících také vliv na vývoj 
průměrných výnosů státních dluhopisů. V roce 2009 došlo k výraznému snížení 
průměrných výnosů desetiletých státních dluhopisů a to na úroveň 3,91%. Letos 
pravděpodobně nastane obrat v této oblasti a to především díky klesající averzi 
investorů vůči riziku. Průměrné výnosy desetiletých dluhopisů by tak podle 
Ministerstva financí mohly znovu začít růst. V roce 2011 se očekává jejich stabilní 
úroveň kolem 4,0%.  
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4.1.5 Fiskální politika 
Ekonomická krize vyvolala mnohem výraznější zpomalení ekonomického růstu, 
než byla původní očekávání. Tento fakt se v roce 2009 naplno projevil i ve vývoji 
peněžních toků veřejných rozpočtů. O proti původním předpokladům došlo 
k výraznému zhoršení salda veřejných rozpočtů. Kromě zpomalení ekonomiky měly na 
navýšení deficitu také značný podíl dopady související se schválenými protikrizovými 
opatřeními. 
Dle údajů Ministerstva financí deficit očištěný o finanční operace dosáhl v roce 
2009 výše 231,8 mld. Kč, což představuje rozdíl oproti původním předpokladům 
předchozího roku o 196,7 mld. Kč. Podíl deficitu na HDP České republiky za rok 2009 
pak dosáhl 6,4%. Největší vliv na přehodnocení původních předpokladů vývoje státního 
rozpočtu měly výrazně nižší příjmy (o 166 mld. Kč), což je dáno výrazně nižším 
výběrem daní. Největší propad zaznamenaly příjmy z výběru přímých daní (snížení 
o 66,4 mld. Kč). Mnohem nižších hodnot také dosáhly příjmy pojistného na sociální 
zabezpečení (pokles o 53 mld. Kč). U nepřímých daní došlo ke snížení příjmů o 38,4 
mld. Kč. [20] 
Co se týká výdajové strany, zde došlo v roce 2009 k nárůstu o 17,2 mld. Kč. 
Největší podíl na uvedené hodnotě měly kapitálové výdaje (15,2 mld. Kč) a dále pak 
náklady spojené se splácením státního dluhu (5,5 mld. Kč). Převážná část deficitu 
veřejných rozpočtů je financována  formou úvěrů a vládních dluhopisů. Jejich současný 
objem  se blíží hodnotě 1 250 mld. Kč, což představuje 34,5% HDP. 
Výhledy Ministerstva financí pro rok 2010 očekávají opět neuspokojivý vývoj 
v oblasti hospodaření veřejných rozpočtů. Na jedné straně sice dojde k výraznému 
snížení deficitu veřejných rozpočtů (pokles o 68,3 mld. Kč), na druhé straně ale nutno 
dodat, že  jeho výše zůstane i nadále vysoká. Deficit očištěný o finanční operace 
dosáhne 163,5 mld. Kč., tedy 4,5% HDP. Na snížení deficitu se budou podílet zejména 
meziročně rostoucí příjmy (o 6,3%), naopak výdaje se téměř nezmění – očekává se 
jejich mírný nárůst do 1%. [16] 
Očekávaný pokles deficitu veřejných rozpočtů v roce 2010 zároveň zpomalí 
meziroční  růst veřejného dluhu. Objem úvěrů a vládních dluhopisů dosáhne 
1 422,2 mld. Kč, což odpovídá meziročnímu růstu o 4,7%. Tento nárůst není vyvolán 
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pouze ekonomickou krizí. Vlivem výdajových trendů započatých v minulých letech je 
dynamika růstu dluhu veřejných rozpočtů již několik let značně vysoká. S tím pak 
souvisí i výrazné zvyšování nákladu dluhové služby, což je položka představující 
trvalou zátěž výdajové strany veřejných rozpočtů. [20] 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Státní dluh 
[mld. Kč] 493,2 592,9 691,2 802,5 892,3 999,8 1178,2 
Tab. 4: Vývoj státního dluhu ČR, zdroj:ČSÚ 
4.1.6 Měnové podmínky 
Zásoba peněz v české ekonomice činila ke konci roku 2009 přibližně 2 750 
mld. Kč. Tempo peněžní zásoby vyjádřené agregátem M21 dále klesalo v návaznosti na 
aktuální fázi hospodářského cyklu. Meziroční růst peněžní zásoby tak zpomalil na 
4,3%. 
Pokles ekonomiky v roce 2009 se negativně projevil i v objemu poskytnutých 
úvěrů. Právě vlivem útlumu úvěrové expanze předchozích let přírůstek čistých 
domácích aktiv nabyl nejnižších hodnot od února 2006. Dynamiku domácích úvěrů  
udržoval jen vládní sektor. V této oblasti došlo k přírůstku objemu úvěrů o 68,2%, což 
bylo zapříčiněno neuspokojivým stavem veřejných financí České republiky za rok 2009. 
Naopak v oblasti úvěrů pro domácnosti došlo k redukci dynamiky růstu na +11,7%. 
Nejhůře dopadl v roce 2009 vývoj objemu poskytnutých úvěrů firmám. V tomto 
segmentu byl zaznamenán meziroční pokles firemních výpůjček o téměř 9%. [21] 
Co se týká terminovaných vkladů, u domácností došlo v loňském roce 
k navýšení úložek meziročně o 21,5 mld. Kč (+6,6%). Při zohlednění vývoje 
jednodenních vkladů pak v sektoru domácností proběhl v posledních 3 letech postupný 
pokles přírůstků vkladů na hodnotu +125 mld. Kč v 2009. Objem firemních depozit 
zaznamenal meziročně mírný nárůst +6,4 mld. Kč.  
                                                 
1
  M2 je peněžní agregát zahrnující  M1 (oběživo a jednodenní vklady) a dále vklady s výpovědní lhůtou 
do 3 měsíců a vklady se splatností do 2 let 
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Úrokové míry bank pro depozitní transakce domácností klesly z 1,46% na 
1,15%. Sazby firemních vkladů banky snížily ještě výrazněji – z 1,36% na 0,55%. 
V úvěrových obchodech pro domácnosti banky naopak zvýšily úrokové míry z 13,3% 
na 14,6%. Pozitivní vývoj úrokových výnosů bank zapříčinila i skutečnost, že v roce 
2009 byly objemy úvěrů poskytnuté domácnostem poprvé vyšší než úvěry 
zprostředkované firmám.  
V oblasti čistých zahraničních aktiv byla dosažena hodnota přes bilion korun při 
meziročním navýšení jejich stavu o 2,9%. [21] 
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Graf 5: Peněžní zásoba, úvěry domácnostem a podnikům (meziroční změna stavu v %) 
 zdroj:ČSÚ 
Směnné kurzy 
Od léta roku 2007 česká koruna nepřetržitě posilovala až v červenci roku 2008 
dosáhl kurz koruny vůči euru historického rekordu ve výši 22,97 CZK/EUR. V té době 
ČNB snížila úrokové sazby, což nastartovalo oslabování koruny až na hodnoty kolem 
26 CZK/EUR koncem roku 2008. Další vlna oslabení proběhla na přelomu roku 
2008/2009, kdy se naplno projevila ekonomická krize v reálné ekonomice. Mimo jiné 
i díky nesprávné interpretaci statistik velkých bankovních skupin a ratingových agentur 
byl kurz koruny  v únoru 2009 sražen až na úroveň kolem 30 CZK/EUR. [15] 
Na tuto hodnotu zareagovala ČNB hrozbou zvýšení úrokových sazeb. Tato 
„slovní intervence“ a také postupné zlepšování ekonomických ukazatelů  během roku 
2009 započala postupnou stabilizaci kurzu koruny v tomto roce až na hodnoty 
25,50 CZK/EUR ve 4. čtvrtletí roku 2009. 
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Kurz koruny v roce 2010 bude čelit hned několika rizikům. Jednak proběhnou na 
konci května volby do Poslanecké sněmovny, dále bylo rozhodnuto o odkladu 
původního termínu přijetí eura a nutno brát v úvahu také vysoké očekávané deficity 
státního rozpočtu. Přesto se analytici domnívají, že z fundamentálního hlediska 
neexistuje důvod, proč by koruna v roce 2010 neměla posilovat. K očekávanému 
zhodnocování české měny by měl přispět i fakt, že se v České republice předpokládá 
vyšší růst produktivity práce než v západní Evropě. [22] 
Průměry za 
období 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e 
EUR/CZK 28,3 27,8 25,0 26,4 24,9 23,5 22,3 
Tab. 5: Vývoj kurzu české koruny vůči euru, zdroj:[15] 
4.1.7 Pohyb zahraničního kapitálu 
Po pěti rekordních letech přílivu přímých zahraničních investic (FDI) do regionu 
střední a  východní Evropy (CEE) došlo vlivem hospodářské krize k podstatnému 
zhoršení situace v této oblasti. Mezi lety 2003 až 2008 se v regionu střední a východní 
Evropy navýšil objem přímých zahraničních investic ze 30 mld. na 155 mld. dolarů. 
Během roku 2009 se tento příliv FDI zmenšil o polovinu na 77 mld. dolarů. Vlivem 
zhoršeného přístupu k úvěrům zaznamenal znatelný propad zejména realitní sektor, kde 
došlo k meziročnímu poklesu o 71%. 
Česká republika, která čerpá průměrně kolem 10% FDI jdoucích do regionu 
střední a východní Evropy, byla krizí zasažena méně než zmíněný region CEE jako 
celek. I tak ale došlo meziročně k prudkému propadu zahraničních investic a to hlavně 
v odvětví automobilového průmyslu (-65%). Další klíčové sektory – nemovitosti 
a investice do alternativních energií – zaznamenaly meziroční pokles o 30%. [23] 
Kromě uvedeného dopadu ekonomické krize na pohyb zahraničních investic lze 
také vypozorovat jasnou změnu ve struktuře investičních projektů. CzechInvest, 
agentura pro podporu podnikání a investic, zaznamenala výrazný posun od zaměření 
investic na výrobu směrem do oblasti výzkumu, vývoje a strategických služeb.  
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Česká republika se tak v poslední době stává cílem investic s vyšší přidanou 
hodnotou, i když zároveň objem vloženého kapitálu je nižší. Pro tyto záměry mohou 
zahraniční investoři najít v České republice jednak připravené nemovitosti, ale také 
i kvalifikovanou pracovní sílu. Ta je přitom i levnější než v zemích západní Evropy. 
[23] 
4.1.8 Politické vlivy 
V poslední části globální analýzy se krátce zmíním o vybraných tématech 
popisující vliv české politické scény na Skupinu ČEZ, resp. na její akcie. Vazba mezi 
touto akciovou společností a státem je dána hlavně 70-ti procentním podílem 
Ministerstva financí na vlastnické struktuře ČEZu. V poslední době se právě politici 
o této akciové společnosti zmiňují stále častěji. Koncem května se konají volby do 
Poslanecké sněmovny a do politické diskuze přispívá mimo jiné i fakt, že dividendy 
ČEZu tvoří nezanedbatelnou položku státních příjmů.  
Co se týká vlivů politických rozhodnutí na vývoj cen akcií společnosti ČEZ, pak 
bych jako příklad uvedl záměr některých předních českých politiků privatizovat po 
volbách státní podíl v této energetické společnosti. Jedná se o prodej 10 až 15% ze 
současného podílu státu v ČEZu. Analytici odhadují, že v závislosti na způsobu prodeje 
by mohly tržní ceny akcií této společnosti klesnout zhruba o 6%. [24] 
Zvyšující se tlak ze strany politiků lze vypozorovat i ve změnách investičních 
záměrů společnosti. V rozhovoru pro renomovaný britský deník Financial Times 
generální ředitel společnosti Martin Roman uvedl, že ČEZ chystá výrazně omezit své 
nákupy v zahraničí a začne se soustředit především na investice do jaderné energetiky 
v České republice a na Slovensku. Právě přílišnou zahraniční expanzi na úkor českých 
spotřebitelů elektřiny část politického spektra dlouhodobě kritizuje. [25] 
ČEZ se ovšem nestává terčem jen pro domácí politickou scénu. Bulharský 
premiér Bojko Borisov vytáhl do boje nejen proti ČEZu, ale i dalším dvěma 
zahraničním energetickým koncernům. Vládní úřady dokonce zahájily v dubnu audit 
tamních výrobců i distributorů elektřiny. Premiérovi vadí vysoké ceny elektřiny 
a obviňuje zahraniční investory z nevyplácení dividend. Výsledkem tak může být další 
soudní spor. [26] 
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4.2 Analýza odvětví elektroenergetiky 
Dalším stupněm fundamentální akciové analýzy je rozbor odvětví, ve kterém 
daná firma působí. V případě Skupiny ČEZ se jedná o segment elektroenergetiky. 
Vzhledem k zahraniční působnosti ČEZu se tato podkapitola zaměřuje jak na 
elektroenergetiku v ČR, tak i na analýzu daného oboru ve vybraných státech Evropy. 
4.2.1 Vývoj energetického trhu 
Hlavním evropským trhem zabývajícím se obchodováním s elektrickou energií 
je německá burza v Lipsku. Zde jsou sjednávány největší objemy obchodů v rámci 
regionu CEE (střední a východní Evropy). Burza v Lipsku je tak směrodatným trhem 
pro stanovení ceny elektřiny v tomto regionu. 
Celosvětový útlum ekonomiky vyvolal razantní propad cen elektrické energie 
z maximálních hodnot přesahující 90 EUR/MWh v polovině roku 2008 na cenovou 
hladinu okolo 40 EUR/MWh na jaře následujícího roku. Za 40% propadem cen 
elektrické energie stojí zejména globální pokles poptávky velkoodběratelů a také prudké 
snížení cen ropy, plynu nebo uhlí.  
Právě vývoj cen energetických komodit na světových trzích je jedním 
z klíčových faktorů určujících cenu elektřiny. Co se týká vývoje cen ropy, po splasknutí 
bubliny na komoditním trhu ve druhé polovině roku 2008 se její cena již odrazila od 
svých minimálních hodnot kolem 30 dolarů za barel a opět nastoupila do růstového 
trendu. V současné době (duben 2010) se na trzích obchoduje kolem hranice 80 dolarů. 
Růst ceny ropy podporují sílící signály ekonomického oživení. S celosvětovým růstem 
hospodářství bude docházet ke zvyšování poptávky nejen po ropě, ale i po ostatních 
energetických komoditách. Jejich nabídka na trhu pak může být i nedostatečná. Proto se 
v dlouhodobém horizontu všeobecně očekává růst cen energetických komodit a s tím 
tedy i vzestup cen elektrické energie. [14] 
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Graf 6: Vývoj ceny elektrické energie za poslední 2 roky,  zdroj: www.kurzy.cz 
Jak už bylo zmíněno, vývoj cen elektřiny je negativně ovlivněn přetrvávajícím 
útlumem poptávky u velkoodběratelů. I přes pokles spotřeby elektrické energie 
v uplynulém roce 2009 lze předpokládat v dlouhodobém horizontu postupnou 
stabilizaci a pravděpodobně i výraznější nárůst cen elektřiny. Kromě nastávajícího 
oživení ekonomik jsou tu ještě další důvody pro očekávaný vzestup cen elektrické 
energie. Region střední a východní Evropy je i přes očekávané zpomalení růstu 
poptávky po elektřině ohrožen nedostatkem výrobních kapacit. Utlumení výstavbového 
programu v oblasti energetiky z důvodu dražšího kapitálu a menší ochoty bank půjčovat 
na nové projekty povede v dlouhodobém horizontu k růstu cen elektřiny. 
Nezanedbatelným faktorem  ohrožující plánované snížení deficitu výrobních kapacit 
v regionu jsou i vzrůstající tlaky ekologických organizací a pokračující trend 
zpřísňování požadavků Evropské unie na technické parametry nových elektrárenských 
bloků. [27] 
4.2.2 Energetický trh v České republice 
Trh s elektrickou energii je v České republice plně liberalizován. Díky 
rozsáhlým přenosovým kapacitám přeshraničních vedení je zejména velkoobchodní trh 
s elektřinou součástí středoevropského trhu. Ceny na velkoobchodním trhu se formují 
na základě poptávky a nabídky s tím, že většina obchodů se v České republice 
uskutečňuje na Energetické burze Praha, vzniklé v roce 2007. Účastníci burzy mohou 
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uzavírat jednodenní až roční kontrakty na nákup elektrické energie. Na velkoobchodním 
trhu aktivně působí přes 25 obchodníků a 4 brokeři.  
V České republice je dominantním výrobcem elektrické energie právě Skupina 
ČEZ. Její podíl na trhu s elektřinou činil v roce 2008 téměř 60%. ČEZ používá 
transparentní cenový mechanismus, který je založen na postupném nákupu tzv. silové 
elektřiny na burze. Výsledná cena je dána jednak působením nabídky a poptávky na 
burze, druhou část ceny stanovuje energetický úřad. Celkový objem silové elektřiny pro 
rok 2011 pak ČEZ nakupuje na burze postupně po deseti měsíčních částech, tzv. 
slotech, od ledna do října 2010. Cena daného měsíčního slotu odpovídá váženému 
průměru cen jednotlivých nákupů v rámci daného slotu. [28]   
Co se týká spotřeby elektrické energie v České republice, ta rostla nepřetržitě od 
roku 1999. Poptávka po elektřině dosáhla svého maxima v roce 2008, kdy bylo v České 
republice spotřebováno 60 487 GWh. Prodejní ceny skupiny ČEZ ovšem dosáhly 
maxima o rok později v roce 2009, kdy se zastavily na úrovni 65 EUR/MWh. Tento 
posun byl způsoben tím, že produkce na rok 2009 byla rozprodána v roce 2008, kdy 
ceny elektřiny na burze dosáhly maximálních hodnot. 
Meziroční pokles spotřeby elektrické energie v roce 2009 o 5,5% byl způsoben 
hlavně sníženou poptávkou od velkoodběratelů (-11,5% r/r), zatímco u spotřeby 
domácností došlo k mírnému meziročnímu nárůstu o 0,5%. V současné době je 
vzhledem k dostatečným výrobním kapacitám cena elektřiny ovlivňována  hlavně 
faktory na straně poptávky (spotřeba domácností a vývoj v průmyslu). Svou roli také 
hraje již zmíněný propad cen komodit potřebných při výrobě elektrické energie (uhlí, 
plyn, ropa). 
Kvůli značnému propadu cen elektřiny obchodované na burze pro roky 2009 
a 2010 budou prodejní ceny skupiny ČEZ v následujících dvou letech spíše stagnovat 
a zcela jistě nepřesáhnou hladinu 60 EUR/MWh. V dlouhodobém horizontu však 
v souvislosti s oživením světové ekonomiky analytici předpovídají opět růstový trend 
ceny elektrické energie. V průměru očekávají osmiprocentní meziroční nárůsty cen až 
do roku 2015. [14] 
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4.2.3 Energetika vybraných států střední a jihovýchodní Evropy 
Slovensko 
Slovenská vláda se v současné době prioritně zaměřuje na obnovu a rozvoj 
stávajících jaderných elektráren, které představují výrobu 55% veškeré elektrické 
energie na Slovensku. Podle tamního ministerstva hospodářství mají být na území 
Slovenska postaveny čtyři nové bloky. Na konci roku 2008 bylo v Bratislavě za 
přítomnosti členů vlád České republiky a Slovenské republiky podepsáno memorandum 
o spolupráci energetických sektorů obou zemí.  
Jedním ze společných projektů je i založení společného podniku za účelem 
výstavby nových jaderných zdrojů v lokalitě jaderné elektrárny Jaslovské Bohunice. Na 
realizaci výstavby se bude podílet i česká energetická skupina ČEZ. Původní 2 bloky 
elektrárny v Jaslovských Bohunicích byly ke konci roku 2008 odstaveny. Celková 
demontáž jaderné elektrárny potrvá až do roku 2025.  Slovensko se touto odstávkou 
změnilo z vývozce elektrické energie na dovozce. 
V roce 2008 italská společnost Enel, vlastník největšího slovenského 
energetického podniku Slovenské elektrárny a.s., oznámila rozhodnutí dostavět 
jadernou elektrárnu Mochovce. V průběhu sedmi let Enel plánuje investovat do 
slovenské energetiky 2 mld. Eur. [29] 
Polsko 
Polský elektrárenský průmysl je založen zejména na zastaralých uhelných 
elektrárnách, které tvoří 95% veškeré domácí produkce. Jejich rentabilitu do budoucna 
ohrožují hlavně nákupy emisních povolenek. Polsko tak počítá s postupným uzavíráním 
svých uhelných elektráren. I když poptávka po elektřině v Polsku stoupá ročně 
v průměru o 1000 MW, v následujících  deseti letech výkon polských elektráren klesne 
ze současných 25 000 MW na 14 500 MW v roce 2010. [30] 
Situaci v Polsku by mohlo zlepšit větší využití obnovitelných zdrojů. Uvažuje se 
především o výstavbě větrných elektráren na severu země. Ty ale nedodávají elektřinu 
do sítě průběžně, náročné by také bylo vybudování distribuční sítě, která propojí větrné 
parky s koncovými spotřebiteli. Vzhledem k této situaci se polská vláda rozhodla 
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vybudovat v následujících letech první jadernou elektrárnu. Projekt má realizovat 
největší polská energetická společnost PGE. Do provozu ji chce uvést v roce 2020. [31] 
V letošním roce se bude v Polsku privatizovat hned několik státních 
energetických společností. Mezi zájemci o privatizaci elektrárny Patnów-Adamów-
Konin, hnědouhelných dolů PAK či druhé největší polské energetické společnosti 
Tauron figuruje také Skupina ČEZ. Polsko si od letošní privatizace energetických 
koncernů slibuje získat přibližně 110 mld. Kč, které použije pro krytí rozpočtového 
schodku.  
Rumunsko 
Současnou energetickou koncepci a politiku shrnuje vládní dokument nazvaný 
„Energetická strategie Rumunska pro léta 2007-2020“. Navazuje jak na již dříve přijaté 
programy, tak na evropské dokumenty v této oblasti. Tento dokument počítá 
s potřebnými investicemi do obnovy a rozvoje rumunské energetiky ve výši 
35 mld. EUR. Mezi hlavní priority programu patří postupné začlenění tamního trhu 
energetiky do systému a struktury v rámci Evropy. Zamýšlené posilování energetické 
bezpečnosti a nezávislosti Rumunska (zvláště po plynové krizi mezi Ruskem 
a Ukrajinou v lednu 2009) se bez zahraniční spolupráce neobejde. Bude třeba zajistit 
zejména spolehlivost tranzitních energetických sítí a zvýšení stávajících skladových 
kapacit. [32] 
Další klíčový úkol rumunské vlády spočívá v dokončení pokračující liberalizace 
energetického trhu. Očekává se tak větší konkurenceschopnost rumunské energetiky, 
lepší transparentnost a v neposlední řadě také zvýšení efektivity celého odvětví. Trh 
s elektřinou se nachází v přechodném období, kdy přibližně 40% zákazníků získalo 
status oprávněných zákazníků, zbylých 60% podléhá regulaci. 
 V současnosti je většina výrobních aktiv soustředěna ve třech státem 
vlastněných společnostech, rozčleněných podle způsobu získávání elektrické energie. 
Výrobní sektor se postupně otevírá zahraničním investicím, obvykle se jedná o formu 
společných podniků s místním partnerem. 
Rumunsko podporuje výrobu elektřiny z obnovitelných zdrojů prostřednictvím 
tzv. feed-in tarifů a zelených certifikátů. V roce 2008 byl schválen nový zákon 
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podporující výrobu z obnovitelných zdrojů, který zatraktivnil podmínky pro jejich 
budování. Mezi zahraničními investory, kteří se v Rumunsku zaměřili na obnovitelné 
zdroje patří i Skupina ČEZ. V roce 2008 tato společnost zakoupila projekt větrných 
elektráren ve Fantanele a Cogealac s celkovým instalovaným výkonem 600 MW. 
Předpokládané uvedení větrné farmy do provozu je stanoveno na rok 2011. [33] 
Bulharsko 
V sektoru výroby elektrické energie Bulharsko disponuje celkovým 
instalovaným výkonem 11 215 MW, z toho zajišťují 4400 MW tepelné, cca 3000 MW 
vodní a 2000 MW jaderné elektrárny. Druhou největší tepelnou elektrárnu v zemi  TE 
Varna (1260 MW)  vlastní od roku 2006 skupina ČEZ. [34] 
Na základě energetického zákona jsou ceny elektřiny v Bulharsku oficiálně 
uvolněny od 1.7.2007. V zemi ovšem stále přetrvává systém kvót určujících dodávky 
elektřiny za státem regulované ceny. Objem regulované elektřiny činí přibližně 80% 
z celkového obchodovaného objemu na trhu.  
V roce 2008 tamní vláda vytvořila Bulharský energetický holding sdružující 
významná energetická aktiva (dodavatele plynu, doly, státní elektrárny, přenosové sítě). 
Došlo tak k posílení vlivu státních podniků. Stát navíc zasahuje do trhu s elektřinou tím, 
že stanovil maximální objem elektřiny určené k distribuci do zahraničí na 25% 
z objemu, který je odebírán koncovými zákazníky v Bulharsku. Vývoz elektřiny je 
zpoplatněn státem sazbou 9 EUR / MWh, což ve spojení s poklesem ceny v regionu 
snižuje atraktivitu exportu elektřiny. 
Z plánovaných nových zdrojů se jeví jako klíčová výstavba jaderné elektrárny 
Belene (2x1000 MW). Rychlý rozvoj v zemi také zaznamenaly realizované projekty 
obnovitelných zdrojů.  V roce 2010 má jejich instalovaný výkon vzrůst až na téměř 
1000MW. Bulharská vláda také plánuje výstavbu tří vodních elektráren o celkovém 
instalovaném výkonu 775 MW. Velice vhodné klimatické podmínky zaručující vysoký 
počet slunečných dní v roce prakticky na celém území Bulharska umožňují rovněž 
rozvoj fotovoltaických elektráren. [33] 
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4.3  Analýza akciové společnosti ČEZ 
Třetí stupeň fundamentální analýzy představuje analýzu vybrané akciové 
společnosti. Tato kapitola se primárně zaměřuje na analýzu finanční situace Skupiny 
ČEZ. 
4.3.1 Představení společnosti 
4.3.1.1 Základní údaje 
Název subjektu: ČEZ, a.s.  
Odvětví: Energetika  
Sídlo: Praha 4, Duhová 2/1444  
Základní kapitál: 53 799 000 000 Kč  
Majoritní akcionář: Ministerstvo financí ČR (podíl 69,37%) 
4.3.1.2 Hlavní předměty činností společnosti ČEZ 
Skupina ČEZ je energetickým koncernem působícím v řadě zemí střední a 
jihovýchodní Evropy s ústředím v České republice. Hlavním předmětem podnikání 
skupiny ČEZ tvoří výroba, obchod a distribuce elektrické energie. Kromě toho se ČEZ 
zabývá také výrobou, rozvodem a prodejem tepla a v neposlední řadě také těžbou uhlí. 
Klíčovým členem Skupiny ČEZ je mateřská akciová společnost ČEZ, která je 
dominantním producentem elektřiny v České republice. Dnešní podoba společnosti 
ČEZ se formovala v roce 2003, kdy byla ČEZ a.s. spojena s regionálními distribučními 
závody. V současné době se skupina ČEZ řadí mezi deset nejvýznamnějších 
energetických koncernů v Evropě a zároveň jí patří devátá příčka v celosvětovém pořadí 
největších koncernů působících v elektrárenství. Celkový instalovaný výkon 
elektrárenských zařízení skupiny ČEZ se na konci roku 2009 pohyboval na úrovní 
14 370 MWh. [35] 
Výroba elektrické energie dosahuje hodnot kolem 70 tisíc GWh za rok, což 
představuje přibližně 90% celkové produkce elektřiny na území ČR. Z celkového počtu 
27 elektráren ve vlastnictví ČEZu jsou pouze čtyři elektrárenská zařízení v zahraničí, 
zbytek je rozmístěn po celé České republice. V roce 2008 tuzemské elektrárny 
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vyprodukovaly přibližně 61 000 GWh, zatímco zahraniční subjekty ČEZ vyrobily 6700 
GWh. 
V České republice se více než polovina elektrické energie vyrobí v uhelných 
elektrárnách. Jejich výhodou je poměrně nízká cena vstupních energetických surovin, 
na druhou stranu tepelné elektrárny představují pro životní prostředí největší zátěž. 
Skupina ČEZ má nyní v provozu 15 uhelných elektráren s ročním výkonem více jak 
39 TWh. Většina z nich spaluje hnědé uhlí a proto jsou také nejčastěji umístěny 
v blízkosti těžby této vstupní suroviny. V roce 2007 ČEZ zahájil projekt obnovy zdrojů 
ve třech uhelných elektrárnách. Celkový plán zahrnuje modernizaci až deseti stávajících 
a výstavbu tří nových hnědouhelných bloků během následujících šesti let. 
Skupina ČEZ vlastní a provozuje také dvě jaderné elektrárny  Temelín 
a Dukovany, které zajišťují cca 40% produkce elektřiny v ČR. Výroba elektrické 
energie v atomových elektrárnách je výhodná nejen díky relativně nízkým provozním 
nákladům. Zároveň  představuje ve srovnání s tepelnými elektrárnami minimální zátěž 
pro životní prostředí. I z tohoto důvodu se skupina ČEZ rozhodla dostavět v Temelíně 
třetí a čtvrtý elektrárenský blok. Zahájení dostavby Temelína by se mělo uskutečnit 
v roce 2014. [33] 
Dalším způsobem jak společnost ČEZ vyrábí elektrickou energii je využití 
obnovitelných zdrojů. Největší podíl v tomto segmentu představují vodní elektrárny. 
Nejvýraznější nárůst ale v současné době probíhá v sektoru výstavby slunečních 
elektráren. Rozvoj fotovoltaické energie v České republice vyvolaly zejména vysoké 
výkupní ceny elektřiny, které přilákaly značné množství investorů. 
Kromě výroby a distribuce elektrické energie se skupina ČEZ zabývá také 
těžbou uhlí a to prostřednictvím hnědouhelné těžební společnosti Severočeské doly a.s. 
Ta si v roce 2009 udržela největší podíl na trhu s hnědým uhlím (48,6%). V současné 
době probíhá těžba v dolech Bílina a Nástup Tušimice. Převážná část vytěženého uhlí 
putuje z dolů přímo do tepelných elektráren Prunéřov, Tušimice, Mělník II a Chvaletice. 
V roce 2010 společnost Severočeské doly předpokládá, že objem těžby i prodej hnědého 
uhlí setrvá na hodnotách roku 2009. 
Při výrobě elektrické energie vzniká jako vedlejší produkt tepelná energie, 
kterou skupina ČEZ také prodává. V České republice patří společnosti ČEZ 12% trhu 
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s tepelnou energií. V následujících letech tento podíl ještě poroste. Upevnění pozice na 
trhu s teplem plánuje ČEZ díky akvizicím dalších společností. V plánu je nákup 15% 
podílu společnosti Dalkia ČR za 3,6 mld. Kč. Tímto krokem ČEZ získá přibližně 
30 tisíc nových klientů v teplárenství. [14] 
4.3.2 Finanční analýza společnosti 
V rámci fundamentální analýzy sestavujeme i finanční analýzu společnosti. Pro 
zhodnocení finančního zdraví podniku byly použity konsolidované účetní uzávěrky 
zveřejněné ve výročních zprávách společnosti ČEZ a to za období 2005 – 2009. 
4.3.2.1 Konsolidovaná rozvaha 
Aktiva  
Stejně jako ostatní elektrárenské společnosti má i Skupina ČEZ značný podíl 
stálých aktiv. Tento nepoměr v objemu stálých a oběžných aktiv je dán charakterem 
elektroenergetického odvětví. Součástí dlouhodobého majetku společnosti jsou rozsáhlá 
elektrárenská zařízení a rozvodné sítě, naopak co se týká oběžného majetku, zejména 
zásoby jsou při výrobě elektrické energie minimální.  
Konsolidovaná aktiva společnosti sledována v dlouhodobém časovém horizontu 
následují rostoucí trend. V porovnání s rokem 2008 hodnota celkových aktiv stoupla 
o 57,1 mld. Kč na 530,3 mld. Kč. Podstatný meziroční nárůst zaznamenala stálá aktiva 
(o 68,7 mld. Kč, tj. 20% r/r) a to vzhledem k mnoha zrealizovaným akvizicím. Mezi 
nimi byly i ty, jež v roce 2008 nebyly ještě zcela dokončeny a proto se jejich efekt 
projevil v účetnictví společnosti až v roce 2009.  
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Graf 7: Vývoj celkových aktiv, zdroj:Výroční zprávy skupiny ČEZ 2005-2009 
Co se týká oběžných aktiv, mezi lety 2005 až 2008 se jejich objem téměř 
ztrojnásobil. Podstatný vliv na tom měl zejména rostoucí množství pohledávek. Ty 
v období 2005 – 2008 narostly o 180%. V tomto období docházelo také k akumulaci 
peněžních prostředků, výjimkou byl ale rok 2007, kdy byly tyto finanční prostředky 
použity ke zpětnému odkupu akcií. Změna ve vývoji objemu oběžných aktiv nastala až 
v roce 2009, kdy se jejich hodnota snížila o 11,6 mld. Kč na 115,3 mld. Kč. Hlavním 
důvodem tohoto poklesu byl propad objemu peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů včetně krátkodobých cenných papírů o 4,4 mld. Kč a dále pokles 
pohledávek z derivátů o 12,8 mld. Kč. 
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Graf 8: Vývoj vybraných položek aktiv,  zdroj:Výroční zprávy skupiny ČEZ 2005-2009 
 66 
Vzhledem k tomu, že oběžná aktiva v dlouhodobém horizontu rostou mnohem 
rychleji než stálá aktiva, dochází k posunu ve struktuře celkových aktiv. Podíl oběžných 
aktiv na celkových aktivech tak postupně narůstá a v roce 2009 činil 21,7%. 
Pasiva 
Výše uvedenému růstu aktiv odpovídá nárůst zdrojů Skupiny ČEZ, a to 
především cizího kapitálu. Při pohledu na graf č. 10 je patrný jednoznačný dlouhodobý 
trend růstu objemu cizích zdrojů, jak krátkodobých tak i dlouhodobých.  
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Graf 9: Cizí zdroje Skupiny ČEZ,  zdroj:Výroční zprávy skupiny ČEZ 2005-2009 
Nejmarkantnější vzestup hodnoty závazků společnosti ČEZ nastal v roce 2008, 
kdy oproti roku 2007 se objem cizích zdrojů společnosti zvětšil o 55%. Důvodem 
rostoucího zadlužování společnosti jsou již zmíněné zahraniční expanze ve formě 
akvizic, které jsou financovány bankovními úvěry a nově emitovanými dluhopisy. Pro 
výstavbu nových elektráren a obnovu stávajících výrobních zařízení ČEZ získává 
finance nejčastěji vydáváním dluhopisů. U této varianty získávání cizího kapitálu 
společnost využívá stabilně vynikajícího hodnocení zahraničních ratingových agentur1, 
díky kterému získává přísun dlouhodobého kapitálu za výhodných podmínek. V roce 
                                                 
1
 - ratingová agentura Standard & Poor's potvrdila v lednu 2010 dlouhodobé ratingové hodnocení 
společnosti ČEZ, a. s., na úrovni "A-" se stabilním výhledem 
- ratingová agentura Moody`s potvrdila v prosinci 2009 ratingové hodnocení na stupni „A2“ se 
stabilním výhledem 
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2009 dosáhla hodnota emitovaných dluhopisů Skupiny ČEZ částky 111,0 mld. Kč, což 
představuje meziroční nárůst o 41,1 mld. Kč.  
I když došlo v roce 2009 k nárůstu celkových cizích zdrojů, krátkodobé závazky 
poklesly meziročně o 20,1 mld. Kč. Bylo to způsobeno zejména snížením závazků 
z derivátů o 14,4 mld. Kč, dále poklesem krátkodobých úvěrů o 2 mld. Kč a úbytkem 
závazků k dodavatelům a závazků z pořízení stálých aktiv o 2,5 mld. Kč. 
Narozdíl od růstové tendence cizích zdrojů, vlastní kapitál společnosti ČEZ 
během posledních pěti let setrvává na hodnotách kolem 200 mld. Kč. K větší změně 
jeho hodnoty došlo v roce 2007 a to díky zpětnému odkupu akcií, kdy společnost ČEZ 
nakoupila vlastní akcie v hodnotě téměř 54 mld. Kč. Menší část odkoupených akcií byla 
použita později v rámci manažerských opčních programů, převážná většina ale byla 
v únoru 2009 vyřazena z evidence Střediska cenných papírů. Tento krok v praxi 
znamenal snížení hodnoty základního kapitálu. Postupnou optimalizaci struktury 
kapitálu společnosti během posledních pěti let zachycuje graf č. 11. Zatímco v roce 
2005 převažoval ve struktuře pasiv vlastní kapitál nad cizími zdroji v poměru 60% ku 
40%, o čtyři roky později ve stejném poměru převažují dluhy společnosti nad vlastními 
zdroji. 
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Graf 10: Struktura pasiv  Skupiny ČEZ,  zdroj:Výroční zprávy skupiny ČEZ 2005-2009 
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4.3.2.2 Peněžní toky ve společnosti ČEZ 
Objem peněžních toků z provozní činnosti meziročně stoupl o 16,8 mld. Kč na 
hodnotu 87,4 mld. Kč. Hlavní podíl na tomto nárůstu měl zisk před zdaněním po 
úpravách o nepeněžní operace, který meziročně vzrostl o 10,6 mld. Kč. K pozitivnímu 
vývoji cash flow z provozní činnosti přispěl i vývoj oběžných aktiv a to konkrétně 
pokles pohledávek z obchodů na Burze cenných papírů Praha. 
Peněžní toky použité na investiční činnost zaznamenaly meziroční nárůst a to 
z důvodu zvyšování investic do podílů dceřinných firem, přidružených a společných 
podniků o 24,7 mld. Kč a nárůstu investic do stálých aktiv o 24,6 mld. Kč. Ostatní 
peněžní toky určené na investiční činnost se meziročně snížily o 1,9 mld. Kč, z toho 
příjmy z prodeje aktiv se zvýšily o 1,7 mld. Kč. 
Peněžní tok z finanční činnosti zahrnující vliv kurzových rozdílů skončil za rok 
2009 přebytkem 21,1 mld. Kč. Nárůst cash flow z finanční činnosti způsobilo meziroční 
zvýšení úvěrů, půjček a ostatních dlouhodobých závazků o 20,8 mld. Kč a snížení 
výdajů na zpětný odkup akcií o 12,7 mld. Kč. Opačným směrem na vývoj peněžních 
toků z finanční činnosti působil meziroční nárůst hodnoty vyplacených dividend v roce 
2009 o 5,3 mld. Kč. 
4.3.2.3 Výsledky hospodaření Skupiny ČEZ 
Dlouhodobý vývoj hospodářských výsledků ČEZ odráží perspektivu 
energetického odvětví nejen v České republice ale i ve světě. Za stabilními 
ekonomickými výstupy společnosti stojí také fakt, že Skupina ČEZ působí na českém 
trhu jako jednička ve výrobě a distribuci elektrické energie.  
I přes současný celosvětový pokles ekonomik Skupina ČEZ  v roce 2009 
navázala na předchozí úspěšná období.  Společnost v tomto roce zvýšila čistý zisk 
o 9,5% na 51,9 mld. Kč. Jedná se o historicky nejvyšší zisk  nejen v rámci společnosti 
ČEZ, ale i českých podniků vůbec. Provozní zisk společnosti před odečtením úroků, 
daní, odpisů a amortizace (EBITDA) narostl o 2,7% na 91 mld. Kč. Zisk před 
odečtením úroků a daní (EBIT) se meziročně zvýšil o 2,3% na 68,2 mld. Kč.  
Na rekordních výsledcích roku 2009 se podílelo hned několik faktorů. ČEZ 
profitoval zejména díky předprodeji většiny své produkce pro rok 2009 již v roce 2008. 
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Tedy v období, kdy tržní ceny elektřiny dosahovaly téměř historických maxim. Vysoké 
prodejní ceny elektřiny tak dokázaly vyrovnat propad poptávky po elektrické energii 
v ČR o 5,6%. Očekávaný pokles cen elektrické energie v důsledku zpomalení 
ekonomiky se tak projeví na hospodářských výsledcích společnosti ČEZ až v roce 2010 
a s velkou pravděpodobností i v roce 2011. 
K překonání očekávaných výsledků společnosti pomohlo rovněž zajištění 
(tzv. hedging) směnných kurzů, konkrétně eura, na vysokých hodnotách (skoro polovina 
příjmů společnosti ČEZ je v EUR). V hospodářských výsledcích společnosti se také 
pozitivně projevuje optimalizace výroby elektrické energie. Výrobní zařízení s vyššími 
provozními náklady (zejména hnědouhelné elektrárny) jsou podle potřeby odstavovány 
z provozu. Došlo tak k úsporám palivových nákladů a nižším emisím oxidu uhličitého. 
Naopak investice do jaderných elektráren umožnily meziroční nárůst produkce v těchto 
výrobních zařízeních o 17%.  
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Graf 11: Výsledky hospodaření  Skupiny ČEZ,  zdroj:Výroční zprávy skupiny ČEZ 2005-2009 
Očekávaný vývoj hospodaření Skupiny ČEZ v roce 2010 
Skupina ČEZ očekává v letošním roce mírný pokles prodejních cen elektřiny. 
Hospodářské výsledky společnosti by měla naopak podpořit stabilizace a mírný růst 
poptávky po elektřině zhruba o 2%. Pozitivně by se měl na hospodaření společnosti 
v roce 2010 promítnout také pokračující proces zefektivňování výroby elektřiny a to 
prostřednictvím dalšího navyšování výrobní kapacity v jaderných elektrárnách, které 
představují relativně levný způsob výroby elektřiny. Pozitivní příspěvek 
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k hospodářskému výsledku ČEZ očekává i od uvedení dvou zrekonstruovaných bloků 
tepelné elektrárny Tušimice.  
Co se týká zahraničních účastí Skupiny ČEZ, důležité pro další vývoj budou 
výsledky vyjednávání regulatorních podmínek distribuce v jednotlivých zemích, dále 
možnosti doprovozování starých bloků elektrárny Varna v Bulharsku a spuštění 
větrných parků v Rumunsku. ČEZ také plánuje zahájení výroby z nových zdrojů 
v rámci své poslední akviziční činnosti v Turecku. 
4.3.2.4 Analýza poměrových ukazatelů 
Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability Skupiny ČEZ sledované za posledních pět let vykazují 
růstovou tendenci. V letech 2008 a 2009 však došlo ke zpomalení a stabilizaci hodnot 
poměrových ukazatelů. Za zlepšením rentability vlastního kapitálu stojí jednak 
dlouhodobě vzrůstající zisky společnosti, svůj podíl na pozitivním vývoji rentability 
vlastního kapitálu však má i zpětný odkup akcií, který snižuje základní kapitál 
společnosti. Zatímco v minulosti Skupina ČEZ financovala své aktivity velkým 
množstvím vlastního kapitálu, v současné době dochází k většímu využívání cizích 
zdrojů (hlavně u zahraničních expanzí). I díky tomu hodnota ukazatele rentability ROE 
během posledních pěti let stoupla z 12% na 25%. 
Ukazatele rentability
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Graf 12: Ukazatele rentability  Skupiny ČEZ,  zdroj:Výroční zprávy Skupiny ČEZ 2005-2009 
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2005 2006 2007 2008 2009 
ROA (EAT) 6,9% 7,8% 11,5% 10,0% 9,8% 
ROE 11,7% 13,9% 23,2% 25,6% 25,1% 
ROCE (EBIT) 10,8% 13,4% 18,2% 21,7% 17,8% 
ROS (EAT) 17,8% 19,3% 24,5% 26,1% 26,4% 
Tab. 6: Ukazatele rentability Skupiny ČEZ, zdroj: Výroční zprávy Skupiny ČEZ 2005-2009 
Pro ukazatel rentability ROE platí zásada, že jeho hodnota by neměla být nižší, 
než činí výnosnost státních dluhopisů (obecně úroveň bezrizikové míry). V případě 
Skupiny ČEZ je tato podmínka jednoznačně  splněná. Současně má platit, že rentabilita 
vlastního kapitálu by měla být vyšší než rentabilita celkových aktiv (ROE > ROA). 
Z grafu č. 13 lze vyčíst, že tato nerovnost platí, navíc se rozdíl v uvedených 
rentabilitách ve sledovaném období navýšil. 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti podniku vypovídají o vztahu mezi cizími a vlastními 
zdroji podniku. Ukazatel celkové zadluženosti nám říká, v jakém rozsahu používá 
podnik ke svému financování cizí zdroje. V případě společnosti ČEZ se celková 
zadluženost v současné době pohybuje kolem hodnoty 60%. Skupina ČEZ v posledních 
letech zvyšovala podíl cizích zdrojů potřebných zejména pro svou expanzivní strategii 
v regionu střední a jihovýchodní Evropy. Dá se očekávat, že se zadluženost Skupiny 
ČEZ v letošním roce opět zvýší. Společnost letos plánuje vydat dluhopisy se splatností 
15 let za 750 mil. EUR, tedy 18,5 mld. Kč. Získané finanční prostředky budou použity 
nejen na investice (letos ve výši kolem 90 mld. Kč), ale i na výplatu dividend a splátky 
úroků. [44] 
I přes vyšší celkovou zadluženost je Skupina ČEZ hodnocena velice příznivým 
ratingem. K důvěryhodnosti společnosti přispívá i fakt, že téměř 70% podíl v ČEZu drží 
stát, což eliminuje možnost výskytu problémů s refinancováním dluhu. 
  
2005 2006 2007 2008 2009 
Celková zadluženost 41,0% 43,7% 50,3% 60,8% 61,0% 
Míra samofinancování 59,0% 56,3% 49,7% 39,2% 39,0% 
Ukazatel podkapitalizování 0,97 1,00 0,93 0,89 0,93 
Tab. 7: Ukazatele zadluženosti Skupiny ČEZ, zdroj: Výroční zprávy Skupiny ČEZ 2005-2009 
Míra samofinancování podniku je dána podílem vlastního kapitálu k celkovým 
aktivům podniku. Vyjadřuje tedy jeho finanční nezávislost. U zdravých firem se tento 
 72 
ukazatel pohybuje kolem hodnoty 0,5 [4], což odpovídá i dlouhodobému vývoji 
Skupiny ČEZ. 
Co se týká ukazatele podkapitalizování společnosti, ten se v uplynulých letech 
pohybuje na hodnotách blížících se zespoda k 1,0. Z toho vyplývá, že dlouhodobé 
zdroje financování podniku (tj. vlastní kapitál a dlouhodobé cizí zdroje) pokrývají téměř 
veškerý dlouhodobý majetek společnosti. 
Ukazatele likvidity 
Běžná (celková) likvidita podniku vyjadřuje kolikrát oběžná aktiva pokrývají 
krátkodobé závazky, přičemž jako postačující se uvažuje hodnota vyšší než 1,5 [7]. U 
společnosti ČEZ se běžná likvidita drží od roku 2007 pod hodnotou 1.0, což znamená, 
že se krátkodobé zdroje společnosti z části podílejí i na financování dlouhodobého 
majetku. Za neuspokojivou hodnotou ukazatele běžné likvidity od roku 2007 stojí 
jednak čerpání peněžních prostředků na zpětný odkup akcií, ale hlavně prudký nárůst 
krátkodobých závazků mezi roky 2007 a 2009 (o 112%). 
  
2005 2006 2007 2008 2009 
Běžná likvidita 1,33 1,42 0,93 0,84 0,88 
Pohotová likvidita 1,20 1,31 0,85 0,79 0,82 
Okamžitá likvidita 0,51 0,66 0,20 0,11 0,20 
Tab. 8: Ukazatele likvidity Skupiny ČEZ, zdroj: Výroční zprávy Skupiny ČEZ 2005-2009 
Ukazatel pohotové likvidity ve srovnání s ukazatelem běžné likvidity vylučuje 
z oběžných aktiv zásoby (tedy jejich nejméně likvidní část). Pro odvětví energetiky je 
obecně typická minimální hodnota zásob ve struktuře oběžných aktiv – v případě ČEZu 
zásoby ve sledovaném období 2005-2009 nepřesahují 10%  podíl na oběžných aktivech. 
Z toho vyplývá, že ukazatele pohotové likvidity dosahují nepatrně nižších hodnot, než 
ukazatele běžné likvidity. Doporučené hodnoty pohotové likvidity (rozmezí 1,0 – 1,5) 
se ČEZu od roku 2007 nedaří dodržet.  
Ukazatel okamžité likvidity vyjadřuje pokrytí krátkodobých závazků podniku 
jeho krátkodobým finančním majetkem (tj. peněžní prostředky a jejich ekvivalenty). 
Hodnota ukazatele okamžité likvidity by měla být vždy vyšší než 0,2 [4]. V současnosti 
se tak ČEZ pohybuje na doporučené hraniční hodnotě. 
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Ukazatele aktivity 
Tato skupina poměrových ukazatelů měří, jak efektivně podnik hospodaří se 
svými aktivy. Nejkomplexnějším ukazatelem je pak obrat celkových aktiv. Růstový 
trend tohoto ukazatele dosáhl maxima v roce 2007 na úrovni 0,47. Ani tato hodnota 
však nedosahuje doporučovaného rozmezí 1,6 – 2,9 [4]. Dlouhodobě nízké hodnoty 
obratu celkových aktiv odrážejí specifika energetického odvětví, konkrétně značný 
objem stálých aktiv nutných k výrobě a distribuci elektrické energie a tepla. 
Co se týká doby obratu pohledávek, počet dní, kdy podnik musí čekat na inkaso 
plateb za své již provedené tržby se neustále zvyšuje. Důvodem je rychlejší tempo růstu 
pohledávek ve srovnání s meziročním nárůstem tržeb, zejména v období 2007-2008. 
  
2005 2006 2007 2008 2009 
Obrat celk. aktiv [počet obratů/rok] 0,39 0,43 0,47 0,38 0,37 
Obrat zásob [počet obratů/rok] 28,3 29,0 32,7 23,1 24,8 
Doba obratu pohledávek [dny] 46,8 37,2 49,4 83,0 86,8 
Tab. 9: Ukazatele aktivity Skupiny ČEZ, zdroj: Výroční zprávy Skupiny ČEZ 2005-2009 
Ukazatele tržní hodnoty 
Pozitivní vývoj výsledků hospodaření společnosti podporuje hodnotu EPS (čistý 
zisk na akcii) v jejím trvalém růstu. Společnost ČEZ pravidelně vyplácí dividendu, 
aktuální dividendový výplatní poměr se pohybuje v rozmezí 50-60%. 
  
2005 2006 2007 2008 2009 
Čistý zisk na akcii (EPS) [Kč] 36,3 47,0 72,9 87,0 96,4 
Dividenda na akcii [Kč] 15,0 20,0 40,0 50,0 53,0 
Dividendový výplatní poměr 40% 43% 53% 56% 55% 
Ukazatel P/E 20,0 20,0 18,0 9,0 9,2 
Ukazatel dividendového krytí 2,4 2,4 1,8 1,7 1,8 
Tab. 10: Ukazatele tržní hodnoty Skupiny ČEZ, zdroj: Výroční zprávy Skupiny ČEZ 2005-2009 
Ukazatel P/E vypovídá o tom, kolik peněžních jednotek jsou v daném případě 
investoři zaplatit za jednu peněžní jednotku vykazovaného zisku na akcii nebo také 
odhaduje počet let potřebných ke splacení ceny akcie jejím výnosem. Všeobecně 
přijatelná hodnota ukazatele P/E se jeví v rozmezí 8 až 12 [4]. Během posledních pěti 
let se hodnota ukazatele P/E společnosti ČEZ snížila o polovinu na hodnoty kolem 9, 
což bylo způsobeno zejména poklesem tržní ceny akcie ČEZu.  
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5 VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ, PŘÍNOS NÁVRHU ŘEŠENÍ 
5.1 Stanovení vnitřní hodnoty akcie ČEZ 
Tato kapitola se zaměřuje na určení vnitřní hodnoty akcií společnosti ČEZ. 
Vybrané výpočetní modely pro stanovení vnitřní hodnoty akcie jsou uvedeny 
v teoretické části diplomové práce. Nyní do nich budou dosazeny příslušné proměnné, 
jejichž hodnoty vycházejí nejen ze současných a očekávaných ekonomické výstupů 
společnosti ČEZ, ale zohledňují i vlivy makroekonomické a odvětvové analýzy.  
5.1.1 FCFE model 
Zvolený FCFE model pro výpočet vnitřní hodnoty akcie ČEZ zahrnuje tyto 
proměnné: požadovaná výnosová míra z akcie (diskontní míra), míra růstu veličiny 
FCFE a hodnotu FCFE ve výchozím roce.  
Pro stanovení výnosové míry „k“ jsem použil model oceňování kapitálových 
aktiv (CAPM). Jako bezrizikovou výnosovou míru uvádím výnos státního dluhopisu se 
splatnosti 10 let, který činí v současné době 3,85% [36]. Dále vycházím s 12% tržní 
výnosové míry, stanovené na základě dlouhodobého výkonu indexu PX. Současná 
hodnota koeficientu beta pro akcii ČEZ se nachází na úrovni 0,91 [14]. Tento koeficient 
udává relativní volatilitu dané akcie vůči akciovému indexu PX. Ve výpočtu je také 
zohledněna míra inflace, pro rok 2010 na hladině 2,0% (dle Ministerstva financí ČR). 
Výpočet výnosové míry „k“: 
reálná bezriziková míra...............................rr = 3,85% 
nominální bezriziková míra ........................RF = 3,85% + 2,00% = 5,85% 
koeficient beta.............................................β = 0,91 
tržní výnosová míra ....................................rm = 12,0% 
k = RF + β·(rm – RF) 
k = 5,85 + 0,91·(12,00 – 5,85) 
k = 11,5% 
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Vybrané účetní položky nutné pro stanovení veličiny FCFE0 ve výchozím roce 
obsahuje tabulka č. 11. Pro přepočet účetních dat připadající na jednu akcii společnosti 
byly jednotlivé účetní údaje vyděleny celkovým počtem emitovaných akcií, tj. 
537 989 759 ks.  
Očekávanou míru růstu veličiny FCFE (gFCFE) jsem zvolil 4,0% a to na základě 
předpokládaného vývoje růstu ekonomiky a také s ohledem na vývoj inflace.                
                               
Vybrané účetní údaje za rok 2009 mld. Kč Kč/ 1 akcii 
Čistý zisk 51,86 96,39 
Odpisy 22,88 42,52 
CAPEX (investiční výdaje) 58,62 108,96 
Změna v pracovním kapitálu 8,50 15,80 
Splátky dluhů 15,49 28,78 
Nové emise dluhových instrumentů 49,53 92,06 
Tab. 11: Vybrané účetní údaje Skupiny ČEZ, zdroj: Výroční zpráva Skupiny ČEZ 2009 
Hodnotu proměnné FCFE0 se pak definuje vztah: 
FCFE0  = čistý zisk + odpisy – investiční výdaje – změna v pracovním kapitálu -       
- splátky dluhů + nové emise dluhových instrumentů 
FCFE0 = 96,39 + 42,52 – 108,96 – 15,80 – 28,78 + 92,06  
FCFE0 = 77,43 Kč / 1 akcii 
Výsledná vnitřní hodnota akcie je pak dána vztahem: 
04,0115,0
)04,01(43,77
gk
)g(1FCFEVH
FCFE
FCFE0
FCFE
−
+⋅
=
−
+⋅
=  
VHFCFE = 1074 Kč 
Vnitřní hodnota akcie byla při použití modelu FCFE stanovena na 1074 Kč. 
Nutno však zmínit, že výpočtové schéma pro určení vnitřní hodnoty je značně citlivé na 
případné odchylky v hodnotách výnosové míry i míry růstu FCFE. Konkrétní případy 
zachycuje citlivostní analýza (Tab. 12). 
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   Míra růstu FCFE (gFCFE) 
  3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 
10,5% 1 063 1 145 1 239 1 349 1 478 
11,0% 997 1 068 1 150 1 245 1 355 
11,5% 938 1 002 1 074 1 156 1 251 
12,0% 886 943 1 007 1 079 1 161 
Vý
n
o
so
vá
 
m
íra
 
(k)
 
12,5% 839 890 947 1 011 1 084 
Tab. 12: Citlivostní analýza modelu FCFE, zdroj: vlastní výpočet 
5.1.2 Dividendový diskontní model 
V rámci skupiny dividendových diskontních modelů provedu výpočet vnitřní 
hodnoty akcie ČEZ pomocí tzv. Gordonova modelu. Jedná se o jednostupňový 
dividendový diskontní model s nekonečnou dobou držby. Do výpočtu vstupují tyto 
veličiny: dividenda na akcii v základním (výchozím) roce, požadovaná výnosová míra 
a očekávaná míra růstu dividend. 
Pro rok 2009 představenstvo společnosti ČEZ navrhlo dividendu na akcii ve výši 
53 Kč [37]. Tato hodnota odpovídá dividendovému výplatnímu poměru 55%, což je 
v souladu s dlouhodobou dividendovou politikou ČEZu definovanou intervalem 
výplatního poměru v rozmezí 50-60%. 
Míra růstu dividend (g) stanovená pomocí ukazatele rentability vlastního 
kapitálu (ROE) a hodnoty dividendového výplatního poměru (p) vychází takto: 
g = (1 –p) · ROE = (1 – 0,55) · 25,1 = 11,3% 
Tato úroveň míry růstu dividend ale reálně nevystihuje aktuální vyhlídky jak 
managementu ČEZ tak i růstu ekonomiky vůbec. Vedení společnosti na rok 2010 
očekává mírný pokles čistého zisku, následně stabilizaci hospodářských výsledků 
a teprve po roce 2012 obnovení růstu zisků ČEZ. V souvislosti s tímto vývojem 
a předpokladem zachování dividendové politiky ČEZ volím nižší hodnotu míry růstu na 
úrovni 6%, což odpovídá i poslednímu meziročnímu zvýšení dividendy z 50 Kč za rok 
2008 na navrhovaných 53 Kč  za rok 2009. 
Hodnota očekávané výnosové míry, vstupující do Gordonova modelu, je 
ponechána na úrovni 11,5% jako v případě předchozího výpočtu vnitřní hodnoty. 
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Výpočet vnitřní hodnoty akcie ČEZ: 
Návrh dividendy za rok 2009............................D0 = 53,0 Kč 
Míra růstu dividend...........................................g = 6,0% 
Očekávaná výnosová míra ................................k = 11,5% 
06,0115,0
)06,01(0,53
gk
g)(1DVH 0
−
+⋅
=
−
+⋅
=  
VHDDM =  1021 Kč 
5.1.3 Ziskový model 
Podstata ziskových modelů vychází z ukazatele price-earning ratio (P/E), jehož 
hodnota se rovná podílu aktuálního kurzu akcie a čistého zisku společnosti připadajícího 
na jednu akcii. Pro stanovení vnitřní hodnoty dosazujeme do ziskového modelu 
průměrné P/E daného odvětví. V případě ČEZu byla do výpočtu zadána průměrná 
hodnota P/E vybraných evropských energetických společností (viz. tab. 13, [38]). 
Dále je třeba stanovit výši zisku na akcii v příštím roce. Společnost ČEZ 
očekává za rok 2010 dosažení zisku 47,6 mld. Kč [37]. Na akcii tak připadá 88,48 Kč. 
Název 
společnosti P/E 
Název 
společnosti P/E 
Verbund 17,0 Scotish Power 10,5 
Electrabel 10,2 EVN 11,2 
Alpic Holning 16,0 Fortum 13,4 
Endesa 10,5 EDF 18,9 
RWE 9,6 PPC 5,4 
E.On 10,1 ČEZ 10,2 
Enel 9,5 PGE 12,2 
EDP 11,2 Enea 12,1 
Průměrné P/E = 11,8 
  Tab. 13: Průměrné P/E v odvětví energetiky pro rok 2010, zdroj:Atlantik FT, Bloomberg 
Výpočet vnitřní hodnoty: 
průměrné P/E v odvětví energetiky ...............(P/E)P = 11,8 
očekávaný zisk na akcii v roce 2010 .............E1 = 88,48 Kč 
11,888,48
E
PEVH
P
1 ⋅=





⋅=  
VHP/E = 1044 Kč 
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5.1.4 Historické modely 
Narozdíl od předchozích metod, historické modely nerespektují časovou 
hodnotu peněz. Podnikové veličiny vystupující ve vztazích se tak nediskontují na 
současnou hodnotu. Pro výpočet vnitřní hodnoty akcie jsem vycházel z minulých 
účetních údajů let 2008 a 2009, tedy z období časově pokrývající vznik i rozvoj 
celosvětové hospodářské krize. 
5.1.4.1 Model P/S 
 V případě modelu P/S vycházíme z poměru mezi historickým tržním kurzem 
akcie a průměrnou historickou výši tržeb na akcii u dané společnosti. Průměrná 
historická hodnota akcie ČEZ pro zvolené období let 2008-2009 se rovná 987,3 Kč [43]. 
Průměrná roční výše tržeb na akcii za dané období činí 353,45 Kč/akcii.  
Pro výpočet vnitřní hodnoty je potřeba ještě znát očekávanou hodnotu tržeb v 
roce 2010. Ta se předpokládá na stejné úrovni jako v roce 2009 [39]. I když posledních 
pět měsíců znovu roste poptávka po elektrické energii, její pozitivní efekt na úroveň 
tržeb je tlumen aktuálně nižší tržní cenou elektřiny. 
Výpočet vnitřní hodnoty: 
průměrná tržní hodnota akcie ČEZ v letech 2008-2009 .....PA = 987,3 Kč 
průměrná výše tržeb společnosti v letech 2008-2009.........SA = 353,45 Kč/akcii 
očekávaná výše tržeb v roce 2010 ......................................S1 = 364,97 Kč/akcii 
364,97
353,45
987,3S
S
PVH 1
HA
A
⋅=⋅





=  
VHP/S = 1019 Kč 
5.1.4.2 Model P/D 
Pro výpočet vnitřní hodnoty s využitím modelu P/D postupujeme analogicky 
jako v předchozím případě. Určíme poměr mezi historickým tržním kurzem akcie a 
průměrnou historickou výši dividendy na akcii u dané společnosti. Průměrná dividenda 
na akcii za období 2008-2009 se rovná 51,5 Kč. Na základě očekávaného zisku 
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47,6 mld. Kč v roce 2010 a stanoveného dividendového výplatního poměru v intervalu 
50 -60% vychází úroveň budoucí dividendy kolem 50 Kč/akcii. 
Výpočet vnitřní hodnoty: 
 průměrná tržní hodnota akcie ČEZ v letech 2008-2009 ....PA = 987,3 Kč 
průměrná výše dividend v letech 2008-2009......................DA = 51,5 Kč/akcii 
očekávaná výše dividendy v roce 2010 ..............................D1 = 50,0 Kč/akcii 
50,0
51,5
987,3D
D
PVH 1
HA
A
⋅=⋅


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

=  
VHP/D = 959 Kč  
5.1.5 Stanovení výsledné vnitřní hodnoty 
Pro určení vnitřní hodnoty bylo použito pět různých výpočetních metod. Jako 
nejpropracovanější a nejpřesnější lze považovat modely zohledňující časovou hodnotu 
peněz. Jedná se o dividendové diskontní modely a metody založené na cash flow. Tyto 
způsoby výpočtu vnitřní hodnoty zároveň představují převládající přístup 
k ohodnocování akcií. Naopak jako spíše doplňkové metody pro stanovení vnitřní 
hodnoty lze označit historické modely P/S a P/D, které vycházejí z minulých dat. 
Vypovídací hodnota jednotlivých skupin modelů se proto vzájemně liší. Tuto skutečnost 
jsem ve výpočtu výsledné vnitřní hodnoty zohlednil zavedením subjektivně zvolených 
váhových poměrů. 
Použitá metoda FCFE DDM P/E P/S P/D 
Vnitřní hodnota [Kč] 1074 1021 1044 1019 959 
Váhové kritérium 3 3 2 1 1 
Vážený průměr [Kč] 1035 
  Tab. 14: Stanovení výsledné vnitřní hodnoty, zdroj:vlastní výpočet 
Z dílčích výsledků vnitřních hodnot u jednotlivých výpočetních postupů jsem na 
základě zvolených vah stanovil vážený průměr. Výsledná vnitřní hodnota akcie 
společnosti ČEZ  se rovná 1035 Kč. Tato vnitřní hodnota představuje jednoroční 
cílovou cenu akcie. 
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5.2 Tržní hodnota akcie společnosti ČEZ 
Vývoj tržní ceny akcie ČEZ do značné míry koreluje s průběhem indexu pražské 
burzy PX. Akcie společnosti ČEZ mají od 21.9.2009 v indexu PX nejvyšší možné 
zastoupení a to 25% [40]. Záznam průběhu hodnot tržní ceny akcie během uplynulých 
dvou let zobrazuje graf č. 14.  
Začátek sledovaného období (léto 2008) znázorňuje jedny z nejvyšších úrovní, 
které akcie ČEZu ve své historii dosáhly (červenec 2008 – kurz 1387 Kč). Ještě na 
podzim téhož roku však propukla naplno finanční krize (14.9. - pád americké investiční 
banky Lehman Brothers), která způsobila největší propad akciových trhů za posledních 
80 let. Konkrétně akcie ČEZ v druhé polovině roku 2008 ztratily téměř 60% ze své tržní 
hodnoty (min. hodnota 580,5 Kč ze dne 27.10.2008). 
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Graf 13: Vývoj tržní ceny akcie ČEZ, zdroj:www.kurzy.cz 
První polovina roku 2009 byla ve znamení usilovné snahy centrálních bank a 
mezinárodních finančních institucí získat znovu důvěru investorů ve finanční systém. 
Podpůrná vládní opatření a státní garance za riziková aktiva společně s politikou 
„nulových sazeb“ vedly k obratu negativního trendu na trzích. Akcie ČEZ se přidaly ke  
všeobecnému růstu akciových trhů po celém světě, pozitivně na akcie ČEZ působil i 
vzestup na komoditních trzích, který vyvolal růst ceny elektřiny [41]. 
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Po několikaměsíčním růstu v srpnu 2009 nastává u akcií ČEZu na úrovni kolem 
1 000 Kč korekce, a to zejména kvůli stále neupokojivé poptávce související 
s celkovým poklesem ekonomiky. Od září 2009 se pak tržní hodnota akcií ČEZ 
pohybuje v pásmu 850 – 950 Kč/akcii. 
Aktuální kurz akcie ČEZ (ke dni 14.5.2010) dosahuje hodnoty 894,0 Kč. [42] 
5.3 Porovnání tržní ceny a vnitřní hodnoty akcie 
Výsledná cílová cena akcie ve výši 1035 Kč (tab. 14) převyšuje aktuální tržní 
hodnotu akcie ČEZ na úrovni 894,0 Kč o 15,8%. Z toho vyplývá, že akcie společnosti 
ČEZ se jeví v současné době jako podhodnocená. Uvedený rozdíl mezi dvanáctiměsíční 
cílovou cenou a současným tržním oceněním akcie podle mého názoru implikuje velice 
příznivý růstový potenciál.  
Při srovnání aktuální tržní ceny akcie s dílčími výsledky vnitřních hodnot 
zjišťujeme, že u všech typů výpočetních modelů dosahuje vnitřní hodnota akcie vyšší 
úrovně. Největší růstový potenciál akcie ČEZ vyplývá z výsledku cash flow modelu 
FCFE (+20,1%). Naopak nejmenší rozdíl mezi cílovou a tržní cenou akcie ČEZ byl 
stanoven na základě historického modelu P/D (+7,2%).  
Použitá metoda výpočtu FCFE DDM P/E P/S P/D 
Vnitřní hodnota 1 074 Kč 1 021 Kč 1 044 Kč 1 019 Kč 959 Kč 
Tržní cena akcie (14.5.2010) 894 Kč 
Rozdíl VH od aktuální tržní ceny + 20,1% + 14,3% + 16,8% + 14,0% + 7,2% 
  Tab. 15: Porovnání tržní ceny a vnitřní hodnoty akcie, zdroj:vlastní výpočet 
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6 ZÁVĚR 
Cílem této diplomové práce bylo vypracování fundamentální analýzy vybraného 
akciového titulu. Ze společností, které kótují své akcie na Burze cenných papírů Praha, 
jsem se zaměřil na akciovou společnost ČEZ.  
Fundamentální analýza byla vypracována ve třech hlavních úrovních. Nejprve 
jsem provedl rozbor makroekonomické situace České republiky a to v rámci tzv. 
globální analýzy. Následně jsem se zaměřil na oborové prostředí, ve kterém společnost 
ČEZ působí. Třetí fáze pak zahrnuje analýzu samotné společnosti. Stěžejním úkolem 
samotné fundamentální analýzy pak bylo stanovení vnitřní hodnoty akcie. 
V souvislosti s rozborem makroekonomických ukazatelů České republiky je 
třeba zmínit současný vývoj domácí ekonomiky. Ta se postupně zotavuje z recese, 
kterou vyvolala krize na finančních trzích. Propad HDP České republiky za loňský rok 
o více než 4% poznamenal i hospodaření společnosti Skupiny ČEZ. Celosvětový pokles 
hospodářství totiž prudce zasáhl i velkoodběratele elektřiny, kterými jsou v České 
republice zejména hutní a strojírenské podniky. Díky nastávajícímu oživení ekonomiky 
by se však poptávka po elektřině měla v roce 2010 stabilizovat a poté znovu začít růst. 
V rámci analýzy odvětví byla zmapována situace v energetickém průmyslu 
zemí, kde společnost ČEZ působí. Kromě České republiky se jedná o vybrané státy 
střední a jihovýchodní Evropy. Dá se říci, že všechny regiony v souvislosti 
s celosvětovým útlumem hospodářství zasáhl negativně pokles poptávky po elektrické 
energii. K tomu se přidal také propad cen ropy, uhlí a plynu. Ceny elektrické energie 
obchodované na burze pro období 2009-2010 v důsledku toho klesly ze svých 
maximálních hodnot v roce 2008 o 40%.  
Pozvolné oživení celosvětové průmyslové výroby by však mělo ceny elektřiny 
opět obrátit k růstovému trendu. Důležitá je i skutečnost, že z dlouhodobého hlediska 
odborníci očekávají v Evropě nedostatek výrobních kapacit elektrické energie. 
Současný ekonomický útlum tento problém pouze na přechodnou dobu vyřešil. Jako 
příležitost pro ČEZ se jeví také situace na trzích s elektřinou hlavně v regionu 
jihovýchodní Evropy. Částečně liberalizovaný bulharský či rumunský energetický trh 
prostřednictvím státních regulací drží ceny pod středoevropským průměrem. Postupné 
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uvolňování podmínek obchodování s elektřinou tak slibuje do budoucna růst cen 
elektrické energie. 
Součástí akciové fundamentální analýzy je i rozbor samotné společnosti ČEZ. 
Ta se řadí mezi nejúspěšnější podniky ve svém oboru. Svou konkurenceschopnost 
dlouhodobě posiluje hned v několika směrech. Díky své expanzivní politice posledních 
několika let zaměřené na region střední a východní Evropy se ČEZ v současné době 
řadí mezi 10 nejvýznamnějších energetických koncernů v Evropě. 
V hospodářských výsledcích společnosti se pozitivně odráží i postupné 
zefektivňování výroby elektrické energie. Výrobní zařízení s vyššími provozními 
náklady (zejména hnědouhelné elektrárny) jsou podle potřeby odstavovány z provozu. 
Naopak dochází k navyšování výrobní kapacity v jaderných elektrárnách, které 
představují levnější a ekologicky šetrnější způsob výroby elektrické energie ve srovnání 
s tepelnými. Svou konkurenceschopnost hodlá ČEZ nadále zvyšovat plánovanými 
investicemi do obnovy a modernizace stávajících výrobních zařízení. 
Velmi dobré hospodářské výsledky se odrážejí i ve výnosnosti kapitálu 
společnosti. Zatímco v minulosti Skupina ČEZ financovala své aktivity velkým 
množstvím vlastního kapitálu, v současné době dochází k většímu využívání cizích 
zdrojů. I díky tomu dosahuje ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE vynikající 
hodnoty 25%.  
Stěžejní části fundamentální analýzy představuje výpočet vnitřní hodnoty akcie. 
Ten byl proveden pěti různými metodami. Z dílčích výsledků jednotlivých postupů jsem 
na základě váženého průměru stanovil vnitřní hodnotu akcie společnosti ČEZ  na úrovni 
1035 Kč. Tato vnitřní hodnota představuje jednoroční cílovou cenu akcie. Aktuální tržní 
cenu 894 Kč (ke dni 14.5.2010) přitom převyšuje o 15,8%. Z toho vyplývá, že akcie 
společnosti ČEZ se jeví v současné době jako podhodnocená. Kromě předpokládaného 
kapitálového výnosu je třeba vzít v úvahu i výnos dividendový. Ten při navrhované 
dividendě 53 Kč/akcii dosahuje v současné době zajímavé úrovně 6,0%. 
Vzhledem k výše uvedeným skutečnostem doporučuji nákup akcií ČEZ. 
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